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O homem para atingir a sua vida na plenitude deve passar por trés fases,
ou seja, 0 modo de vida poésis (modo de vida prdtica), passando para a levis
(modo de vida especifica), até chegar ao seu mdximo que seria a gnosis

(modo de vida contemplativa). Era o que ensinava Aristoteles.
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o escrever este livro, procuramos oferecer informacoes relevantes
e pertinentes a gestao financeira e tributdria, com vistas a facilitar o seu

trabalho de otimizar o uso dos recursos das mais diversas organizagdes.

E notdrio, e vocé provavelmente tenha conhecimento disso, que hé
diversas organizagdes as quais utilizam como critério de desempenho o
aumento da lucratividade e o crescimento no mercado no qual estao in-
seridas. Nesse contexto, critérios como custos, logistica, flexibilizacao da
producdo e qualidade deixaram de ser um diferencial competitivo para se

tornarem obrigatorios a sobrevivéncia das empresas no mercado.

Devido a essa dindmica de mercado, é necessario que os gestores busquem
cada vez mais uma visao holistica do negdcio, buscando alternativas mais via-
veis para reduzir os custos e obter uma maximizacao dos lucros, sem afetar a

qualidade dos seus produtos ou servigos em virtude dessa busca.

Diante desse cenario, a gestao financeira e tributdria torna-se um meca-
nismo importante para aportes de capital (contribui¢des sociais, culturais,
cientificas, bem como subsidios) realizados, principalmente, através dos
créditos ou compensagdes tributarias advindos das inconstitucionalida-
des ocorridas nos tltimos anos, como vocé pdde acompanhar através da

imprensa.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Ja em outra vertente de operacdo da empresa, que nédo a de aportes, a
administracao financeira permite que o gestor obtenha informacoes pre-
cisas e bem delineadas para solucionar problemas de ordem financeira e
operacional da empresa. Isso devido ao fato de estar diretamente ligada a
alocacao e captacdo de recursos. Além disso, as ferramentas e informagoes
financeiras contribuem significativamente para a melhor tomada de deci-
530 nos processos de analise de investimentos e captacao de recursos, bem

como para atingir as metas empresariais.

Cabe a nos, como gestores, identificar as melhores ferramentas geren-
ciais e fazer o uso adequado delas, no sentido de tomarmos decisdes mais
adequadas para cada situagao, como, por exemplo, optar por investimen-

tos com o proprio capital ou através de recursos de terceiros.

Em momentos de crise, renovar habitos e costumes é de extrema impor-
tancia. Com isso, a correta gestao financeira torna-se mais importante do
que nunca, pois, com as decisdes de investimentos, podemos evitar que a
empresa apresente problemas de solvéncia, bem como criar um ambiente

viavel e favoravel para manté-la ativa e sempre crescendo.

Afirmamos isso porque a gestdo financeira e tributaria tem como preo-
cupagao a resolucao de problemas de fluxo de caixa, o gerenciamento das
contas a receber, os problemas de capital de giro, a formacao e o financia-

mento de estoques, além da solidez da organizagao a longo prazo.

Nesse sentido, estruturamos este livro de forma a mostrar as defini¢oes
de administragao financeira e suas aplicagdes nas empresas. Comentamos
como é composto o mercado financeiro, o sistema financeiro nacional e
internacional e as aplicagdes dos seus conceitos. Na sequéncia, ampliamos
a abordagem direcionando nosso foco para assuntos como: contabilidade

gerencial, andlise financeira, fluxo de caixa e formacao de pregos.

Por fim, comentamos a questao tributaria nacional, quais os impostos

incidentes e qual a melhor pratica para a sua gestdo e ganho empresarial.

Podemos dizer, para resumir, que a apresentacdo dos contetdos que
esta obra expde nos proximos capitulos visa dar uma visao geral desta
area de atuagao: a da gestdo financeira, seus profissionais e as respectivas
ferramentas que sao utilizadas para que possamos alcangar os resultados
esperados. Com certeza, ndo esgotamos o assunto aqui, mas sugerimos ca-
minhos para o aprofundamento, considerando ainda contetidos anteriores

para o entendimento dos aspectos aqui abordados.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Este livro traz alguns recursos que
visam enriquecer o seu aprendizado,
facilitar a compreensao dos
conteudos e tornar a leitura mais
dinamica. Sao ferramentas projetadas
de acordo com a natureza dos temas
que vamos examinar. Veja a seguir
COMO esses recursos se encontram
distribuidos na obra.

Conteiidos do capitulo:

+ Ainfluéncia no ambiente financeiro das transformagdes pelas quais passa a socieda-

de nos seus varios contextos.
« Aspectos da integragdo econdmica mundial.

* 0 contexto da administrago financeira.

Apés o estudo deste capitulo, vocé serd capaz de:
+  identificar as funcbes do profissional da rea financeira;
+ delinear a estrutura de um setor financeiro;

+ identificar e caracterizar as atividades financeiras em uma empresa.

Logo na abertura do capitulo,
voceé fica conhecendo os
conteudos que serdao nele
abordados.

pelo art. 184 do Cidigo Penal.
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Exercicio resolvido

Exercicios resolvidos
A obra conta também
francere? com exercicios sequidos

Acabamos de ver que as empresas de factoring e as administradoras de cartes de
crédito, embora sejam instituigdes ndo financeiras, atuam no SFN. Quais ativida-

des exercidas por essas empresas as caracterizam como componentes do sistema

Resolugdo

Quando uma empresa de factoring faz a compra de direitos creditérios

da resolucao feita pelo
préprio autor, com o
objetivo de demonstrar
na pratica a aplicacao dos
conceitos examinados.

(duplicatas) de uma industria ou de um comércio varejista, ela estd dis-

ponibilizando capital para o vendedor do crédito. Esse Crédito s6 seria
recebido em um determinado prazo no futuro, permitindo, dessa maneira,
caixa imediato para o industrial, por exemplo, comprar matéria-prima e

pagar a méo de obra, ou para o varejista compor seu estoque, entre ou-

tras atividades préprias dessas emp No caso das

de cartes de crédito, ao se responsabilizarem pelo pagamento da com-
pra efetuada pelo consumidor (e para isso elas tém a responsabilidade de
fazer a andlise e avaliagio de crédito do usudrio do cartio), elas prestam

servicos de intermediagio entre este e o varejista. Logo, podemos concluir
que a atuagdo desses dois tipos de empresa exerce influéncia e operaciona-
liza processos do sistema financeiro, quais sejam: crédito, financiamento e

intermediagdo de capital.

3.3 Sistema Financeiro Internacional (SFI)

O SFI é composto por autoridades monetérias, autoridades normativas,

idades fiscalizadoras, instituigdes fi iras publicas, instituicdes

financeiras privadas e instituicdes financeiras auxiliadoras.

As i arias i nao izagao do fluxo de reservas

entre poupadores e investidores, elaborando normas de politicas moneta-
rias, cambial, fiscal e de fluxo de capitais. Sao responséveis pela gestio do
balanco de pagamentos, dos juros, da divida péiblica, das metas inflacion4-
rias e da disciplina de funcionamento do mercado financeiro.

Entre as autoridades normativas, destaca-se, no Brasil, 0 BC como princi-
pal entidade em nivel internacional, o qual atua como auxiliador ou exe-

cutor das politicas monetérias, cambial e fiscal. Outro exemplo é a CVM,

Pergunta & Resposta
Mas, afinal, o que é desconto e redesconto?

Segundo ainda Stuber e Fillizola (2009), o desconto consiste em uma ope-
ragio na qual o banco “com prévia dedugio dos juros, antecipa ao cliente a
importancia de um crédito que este tiltimo detém para com terceiro, repre-
sentado por um titulo de crédito ainda nao vencido, mediante a cessao do
proprio titulo de crédito ao banco, que passa a ser titular do mesmo”.

J 0 redesconto é a operagao por meio da qual o banco, antes do venci-
mento do titulo sobre o qual foi feito o desconto, para receber o valor refe-
rente a0 montante deste, desconta-o junto ao BC, recuperando seu proprio
capital. “Denomina-se redesconto uma vez que, sobre os titulos que ddo
base & operacdo, j4 se havia operado o desconto” [grifo nosso.

213 Open market

O open market, também conhecido como mercado aberto, é um mercado de
compra e venda de titulos publicos, o qual, muitas vezes, ¢ considerado o
mais eficiente instrumento de politica monetéria, pois permite uma “sin-

tonia fina” nos niveis de meios de pagamento, ou seja, provoca uma rapida

s de emissdo do pré-
ceiras, sendo que as

sses titulos entre si.

Nesta Segéo, O autor através de leiloes

serdo emitidos, ou

responde a duvidas e dizemos que sio

itulos vendidos pela

frequentes relacionadas aos g

o primario aumenta

conteudos do capitulo o primeira vende

tém em seus ativos
como reserva de liquidez, uma vez que seu pagamento é feito em “reserva”

(dinheiro), podendo assim revendé-los a qualquer momento, caso tenham

Questoes para revisao
Com estas atividades, vocé
tem a possibilidade de rever os
principais conceitos analisados.
Ao final do livro, o autor
disponibiliza as respostas as
guestdes, a fim de que vocé
possa verificar como estd sua
aprendizagem.

tanto no que se refere as autoridades monetdrias, as quais atuam como

6rgdos normativos e entidades supervisoras, quanto no que diz respeito
as instituicdes financeiras, as quais exercem a funcio de operadores de
todo o sistema, subdividindo-se em vérios tipos de organizagdes, de acor-
do com atividades especificas e caracteristicas peculiares. Nesse contexto,
o dos operadores, encontramos as instituigdes captadoras de recursos, os
bancos, os intermediarios financeiros e os administradores de recursos de
terceiros, as bolsas de valores, as sociedades seguradoras e as ressegura-
doras, as sociedades de capitalizacdo e as entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar, que na prética sio os organismos que movi-

mentam todo esse ambiente mercadologico.

Questdes para revisao

1. Assinale a alterativa incorreta sobre o SFN:

a) O CMN €0 6rgao supremo do SFN e dita diretrizes das politicas monetaria, crediticia
e cambial.

b) O BC ¢ responsavel pela fiscalizacéo e cumprimento das disposigoes impostas pelo
CMN

) A CVM é um 6rgao normativo responsével pelo desenvolvimento, pela disciplina e
pela fiscalizagéo do mercado de agoes e debéntures

d) OSFN ¢ formado por instituigoes que tém como finalidade intermediar o fluxo de re-
a ostomadores de recursos, em condigoes
satisfatérias para o mercado,

€) O sistema financeiro no Brasil ¢ composto por autoridades monetarias, que véo in-
termediar o fluxo de recursos entre os poupadores e investidores e os tomadores
de recursos, e por instituigdes financeiras que tém como papel principal regular e
fiscalizar o mercado.

estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.
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Decreto-Lei n° 2.291/1986 determinou a incorporagio do BNH (sua
extingdo) pela CEF.

Para saber mais
Vocé pode consultar as
obras indicadas nesta
secdo para aprofundar
sua aprendizagem.

Resolucio do CMN n° 1.524/1988, possibilitou o estabelecimento dos
bancos miltiplos, o que permitiu a consolidagdo das diversas ativida-
des financeiras sob uma tinica entidade juridica.

Nessa reestruturagao, iniciada em 1964 e que continua até hoje, varios
foram os decretos e resolugdes que organizaram o sistema financeiro.
Apresentamos aqui 0s pontos basicos e também fazemos possiveis inter-
ligagdes a0 longo do desenvolvimento do assunto. Em abril de 2002, a fim
de reduzir os riscos de liquidagao financeira das transacdes bancarias, im-
plantou-se o novo sistema de pagamentos brasileiros, fazendo com que o setor

privado assumisse tal risco junto ao BC.

Para saber mais

Sobre a estruturagao do sistema financeiro nacional e seu percurso, en-
contramos um excelente trabalho do professor Claudio Filgueiras Pacheco

Moreira, com o titulo de Estrutura do mercado de valores mobilidrios, no qual

Questoes para reflexao el s conles e s s s com o moment e 5
Nesta secdo, a proposta é

que foram privilegiadas na evolugio do sistema financeiro,

dividindo-o em fases.

MOREIRA, Claudio Filgueiras Pacheco. Estrs iliari
I 2 -I ﬂ i iti resumo da teoria. 2008. Disponivel em: <http://www. m.
eva-lo a refletir criticamente laudio_ uturaCVM2008.pdf>. Acesso em: 13 ago. 2009.

sobre alguns assuntos e
trocar ideias e experiéncias

iite a O sistema financeiro no Brasil ¢ composto por autoridades monetarias, que
com seus pares.

3.2 Composigao do SEN

tém como funo principal a de regular e fiscalizar o mercado, e por insti-
tuigdes financeiras, as quais intermedeiam o fluxo de recursos entre os pou-

padores e investidores e os tomadores de recursos.

No incio de julho de 2009, a BM&FBovespa implementou uma significati-

+ As autoridades monetarias s compostas por érgaos normativos e en-

vamodificagao no seu modo de operacionalizagdo. Veja a noticia, transcri- tidades supervisoras.
ta na questio para reflexio a seguir. R _—
1 P 8 « As instituigoes financeiras sao formadas por operadores.

A disposigao e a interligagio entre as autoridades monetérias e as insti-

Questao para reflexdo tuicdes financeiras podem ser visualizadas no Quadro 6, a seguir.

fim do pregio em viva-voz na Bolsa de Valores de Sio Paulo (Bovespa) pode
“O fim d Bolsa de Valores de Sao Paulo (B d
gerar mais de mil demissdes entre os funcionérios, segundo o Sindicato dos

Trabalhadores de Mercado de Capitais. A partir desta quarta [01/07/2009], todas
as transagoes na Bolsa passam a ser feitas de modo eletronico” (TV iG, 2009).

Serd essa atitude um reflexo da evolugio tecnoldgica ou da crise

financeira?

Olucro da Efa S.A. representou, no periodo, 29% do capital da empresa,
2134 Pregio ou seja, para cada R$ 1,00 investido pelos proprietrios, a companhia deu

O pregio ¢ o “recinto onde se retnem os operadores da bolsa de valores lucro de R$ 0,29 em 2007.
para executar as ordens de compra e venda dadas pelos investidores as 15 it i (GA)
suas corretoras” (Fortuna, 2005, p. 427). E o local onde se cumprem as or-

dens de compra e venda de agdes. Indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para gerar ven-

; - N L . das. Chegamos a esse indicador através da equacio:
Hoje, as negociagdes no pregdo acontecem por meio de sistemas eletro-

nicos, os quais permitem as sociedades corretoras cumprirem as ordens GA = —Vendas
de seus clientes diretamente de seus escritérios, por meio de terminais de Ativo total
computador. AEfaS.A, através da utilizagio de seus ativos, gerou para cada R$ 1,00

Os sistemas utilizados no mercado brasileiro sao: Sistema Eletronico de ativo, R$ 1,27 de vendas em 2007.

de Negociagio Nacional (SENN), implantado em 1991 e operaciona-

lizado pela BVR], e o Mega Bolsa, implantado em 1997 e utilizado pela 5744 Retorno do Investimento (RT)

estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.
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BM&FBovespa.

Podemos observar essa pratica no esquema elaborado na Figura 5, a

seguir.

Sintese
Vocé dispde, ao final do
capitulo, de uma sintese
que traz os principais
conceitos nele abordados.

Mostra a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar lucro. E
possivel de calcular esse indicador através da equagao:
Rl - —_Margem liquida
Gito do Ativo
Para cada R$ 1,00 de ativos, a Efa S.A. conseguiu gerar R$ 0,06 de lucros
em 2007.

Sintese

Nao h4 como gerir uma empresa sem considerar as informagdes contabeis.
= eudos basicos para planejar e controlar a vida da empresa.
6bvio se observarmos a definicao do conceito de contabili-
nto, se atentarmos para as suas atribuigdes ou se lermos um
monial ou um DRE, também é visivel a importancia dos ele-
beis para qualquer decisio que queiramos tomar em relagio
empresariais. Ali estio os indicadores da satide econdmica
o - os indicadores financeiros e os componentes da estrutu-
m relatério das operacdes que estdo em equilibrio e das que

reformuladas. Assim, dada a importancia do assunto, procu-
ntar, organizar, interligar e demonstrar a operacionalizagio
htos: balanco patrimonial e DRE no ambito da elaboragao do

no de anélise dos dados elaborados.
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Conteudos do capitulo:

* Ainfluéncia no ambiente financeiro das transformacdes pelas quais passa a
sociedade nos seus varios contextos.

* Aspectos da integra¢do econémica mundial.

* O contexto da administracao financeira.

Ap6s o estudo deste capitulo, vocé serd capaz de:

* identificar as fung¢des do profissional da area financeira;
* delinear a estrutura de um setor financeiro;

* identificar e caracterizar as atividades financeiras em uma empresa.
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océ, possivelmente, ja tenha ouvido falar que, apds a Revolugao
Industrial, o mundo passou a agir baseado em uma logica capitalista de
producdo, na qual a competitividade é valorizada para que haja a sobrevi-
véncia das organiza¢oes que buscam certo grau de estabilidade a fim de

conseguir atingir de forma mais previsivel os seus objetivos.

No entanto, nesse contexto, devemos estar atentos para a diversidade
de situagdes, pois as transformagdes politicas, culturais e sociais geram si-
tuacdes inesperadas que remetem ao surgimento de recursos de controle.
Esses recursos se adaptam as variacdes que ocorrem em dimensodes ideo-

logicas, politicas, psicossociais, econdmicas e juridicas.

Portanto, é necessdrio conhecermos o ambiente no qual as organizagoes

estdo inseridas para compreender como as relagdes de produgdo acontecem.

Para constatarmos o quanto esse processo € dindmico, basta observar-
mos o conjunto intenso de modificacdes pelo qual o mundo passou nos
ultimos 30 anos. Elencaremos, para nos situarmos, algumas das principais
mudangas que podemos observar a partir de informagdes histdricas, de

periddicos e da vivéncia. Ocorreram fatos como:
. arevolugdo tecnoldgica;
. ainterdependéncia global;
. areestruturacdo produtiva;

. osurgimento de organizagdes de natureza publica e social de carater

nao governamental;
. acirculacdo do capital financeiro com maior desenvoltura;
. O crescimento das atividades criminosas;
. asnovas formas de organizacao da sociedade;
. acrise de paradigmas;
+ aexpansao do terrorismo;
. aeclosdo de inumeros focos de luta armada no planeta.

Essas transformacdes estdo inseridas dentro de um panorama em que
as distancias espaciais ndo representam mais barreiras para as influén-
cias, de carater politico, econdmico, social ou cultural, de um determina-
do grupo sobre outro. A esse fendmeno denominou-se globalizagio, o qual

passou a ser largamente discutido a partir da década de 1990.
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11 A globalizagao sob o viés financeiro e

Sob o prisma financeiro, que € o foco de nosso estudo, a globalizagdo cons-
titui-se em um processo continuo de integragdo econdmica mundial, no
qual as organizagdes intensificam suas relagdes e precisam conformar-se
a um padrdo para que as transagdes ocorram. Dessa forma, interfere
diretamente:

. nas estratégias de poder;

. na definicao de novas formas de acumulagao de capital;

. nas formas de relacionamento nos processos produtivos.

O processo de globalizagao, pela sua abrangéncia, propde novas formas

de tecnologias fisicas e de gestao, as quais, por sua vez, modificam as ocu-

pagdes, o emprego e o processo de produgado. Alguns desses impactos sao

percebidos em situagdes como:

. divisao do trabalho;

. organizagao dos complexos industriais;

. investimento e localizagao de unidades fabris;

. circulagdo de mercadorias e de capital;

. novas formas de rela¢des sociais e de trabalho.

Nesse cenario, € possivel percebermos que a evolugao social acontece de

forma inconstante, apresentando grandes saltos no decorrer das décadas.

Esse fato pode ser visualizado no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 — Evolugio da sociedade humana

Sociedade Noémade Agricola Industrial Conhecimento
L Fogo e armas Fixagdo a terra, Revolucao Tecnologias da
Inicio, onda o ] ; . B
primitivas. agricultura. Industrial. informacao. ]
Producéo :‘
Atividade Coletar ) & Producdo em Gerar 2
I . agricola, L ) H
principal alimentos. . série. conhecimento.
comércio.
Distribuicdo . . Populagdo rural, | Concentracdo Espaco virtual
i Tribos nébmades. | .
geografica dispersa. de cidades. anywhere.
Fonte de o Descobrimentos; | Processos Informacdes e
. Dominio fisico. . o )
riquezas posses de terras. | industriais. tecnologias.
< ) Know-how,
Centro de Forca bruta, Armas, extensao | Armas, capital,
; . o o softwares,
poder maior tribo. territorial. maquina.
hardwares.

(continua)



(Quadro 1 - conclusio)

. Parcerias,
Poder Curandeiros, . o Mercado, ) B
. o Igreja, religides. N interacdes,
subjacente pajés. politica. )
relacionamentos.
Cultura e . Oral, Imprensa, livros | Internet,
i . Oral, figurativa. . o . .
informacdo manuscritos. eradio. realidade virtual.
Fator B Recursos . Informacao e
i Mao de obra. ) Capital. )
predominante naturais. conhecimento.

Fonte: Tofler, 1987.

Nesse quadro, é possivel observarmos que a organizagao social gira em
torno dos sistemas de produgao, e estes se tornaram cada vez mais com-

plexos com o passar dos anos.

Nessas condig¢des, as formas de gestdo também seguiram a busca por
outras maneiras a fim de se adequarem a tal complexidade. E a area de
gestao financeira, que é aquela que se interessa pela transferéncia de fundos
entre pessoas, empresas e governos, trata, nesse contexto, das atividades
que envolvem processos, institui¢des, mercados e instrumentos que possi-

bilitam a transferéncia de fundos.

Pergunta & Resposta

O que observamos é que a sociedade passou por varias etapas evolutivas,
as quais influiram no modo como o homem tratou as questdes financeiras.
Tivemos a sociedade ndmade, a agricola, a industrial, e estamos na Era do

Conhecimento.
Vocé concorda que a informacao é o centro motor dessa ultima era?
Conforme Ambrosi, Peugeot e Pimienta (2005):

Nossa vida é plural: falamos, fazemos trocas, cremos, tecemos vinculos na diver-
sidade. Apesar disso, transcorrida uma década, é no singular que fazemos com
que ela, a expressao “sociedade da informagao”, entre em nossas vidas. [..]

Muito além da esfera econdmica, os novos artefatos da informacgao (CMS, blogs,
VoIP, VoD, podcasting...) liberam a palavra. A mundializag¢do, tomada no sentido
de descompartimentalizacdo das bacias culturais, de circulagdo dos conheci-
mentos, ndo é mais o apanagio de uma elite midiatica ou midiatizada, e pode se
abrir para aquelas e aqueles para quem até entdo a expressao tinha sido de fato
confiscada. Dentre os monopolizadores das palavras e das falas, encontram-se
aqueles que pretendem ter a exclusividade da legitimidade do “dizer”, que as-

sumiram o controle econémico e politico do espago midiatico.
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Mas se por um lado ndo podemos ignorar estas refutagdes de nossas represen-
tacoes ligadas a nova importancia dada a informagao, por outro nao podemos

pensar a sociedade da informagao fora do mundo no qual ela emerge.

Interligando as falas, as dos autores do trecho transcrito e a da apre-
ciacdo que fazemos do processo de gerenciamento, podemos dizer que a

influéncia da informacao €, de fato, predominante.

Nesse contexto, é possivel também observarmos que os estudos dedica-
dos as finangas apresentam-se ora sob uma otica ampla, ora sob uma 6tica

mais restrita.

1. Sob uma 6tica ampla, o campo de estudos financeiros preocupa-se com:
* as institui¢des financeiras;
» os mercados financeiros e como estes funcionam dentro do siste-

ma financeiro (nacional e internacional).

2. Januma 6tica mais restrita, as finangas estudam:
* o planejamento financeiro;
* agestao de ativos;
* a captacdo de fundos por empresas e institui¢oes financeiras.

Permeando essas Oticas, vocé vai encontrar a administragao financeira, a
qual envolve o uso eficiente de recursos financeiros na produgao de bens
e/ou servigos, seja para atividade operacional, seja para atividade de inves-

timento ou de financiamento. Sendo que:

* nas empresas, seu objetivo é maximizar seu valor de mercado, para

que consiga aumentar a riqueza de seus proprietarios;

* no governo, seu objetivo € proporcionar o controle entre as receitas e
despesas do governo, com o intuito de permitir o desenvolvimento
social, principalmente ao garantir a eficacia de suas obrigacdes pe-

rante a sociedade (educagao, seguranga e infraestrutura).

Para saber mais

Sugerimos que vocé acesse o site do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro
e Pequenas Empresas (Sebrae-SP) e verifique a gama de informagoes
que essa institui¢ao disponibiliza sobre o tema "gestado financeira” sob o

enfoque do gestor.
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Sebrae-SP - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas.
Gestdofinanceira. Disponivel em: <http://www.sebraesp.com.br/faq/financas/

gestao_financeira>. Acesso em: 5 ago. 2009.

Como vocé pode perceber, a administracdo financeira esta ligada as
tarefas do administrador financeiro, o qual deve gerir ativamente a area
financeira de qualquer tipo de organizagao. Como foi visto anteriormente,
o fendmeno da globaliza¢ao aumenta a complexidade ambiental que, con-

sequentemente, impacta na funcdo de administragao financeira.

111 A funcéo de administragado financeira

A relevancia da fungao de administracao financeira depende da complexi-
dade das operagdes e do tamanho da organizacdo. Quanto mais complexa
e maior for uma organizagao, provavelmente maiores responsabilidades

serdo atribuidas ao setor financeiro.

Ao profissional de administracao financeira compete algumas atribui-
¢Oes, como: prever e planejar; decidir sobre importantes investimentos e fi-

nanciamentos; coordenar e controlar; negociar com o mercado financeiro.

No que concerne a previsao e ao planejamento, o profissional de financas
deve interagir com profissionais de outros setores para, em uma atitude
sinérgica, atribuir objetivos futuros para a organizacao no que diz respeito

aos recursos financeiros, conferindo, dessa forma, metas plausiveis.

Em relacao as importantes decisdes de investimento e financiamento, esse
profissional deve fazer uma andlise ambiental para que estas acontecam
de forma equilibrada, sempre tendo em vista bons resultados financeiros.
Para tanto, deve fazer uma previsao de vendas e de retorno considerando
as taxas de mercado, para que os melhores investimentos possam ser ad-
quiridos. Torna-se muito importante, nessa atividade, fazer uma relagao

custo-beneficio das transagoes.

No processo de coordenar e controlar, deve considerar todas as facetas or-
ganizacionais quando da aplicacao de recursos financeiros, para que suas
atividades resultem em ntimeros positivos. Nessa atividade, o profissional
deve estar atento, entre outros fatores, a disponibilidade de recursos, as
politicas de estoque, a previsao de vendas, a capacidade de produgao e aos

esforcos de vendas.
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Ao estabelecer negociagées com mercados financeiros, o profissional de fi-
nangas deve saber transacionar no mercado de capitais e no monetario. O
primeiro estd principalmente ligado a compra e venda de agoes; o segun-

do, a captagdo de recursos financeiros.

112 Areas de atuagio do profissional

em administracgao financeira

Varias sao as oportunidades de carreira que existem na administragao fi-
nanceira. A nomenclatura dos cargos dessa area varia consideravelmente,
porém é importante destacarmos alguns desses termos, como: analista fi-
nanceiro; analista de orcamentos de capital; gerente de projetos financeiros; gerente
de caixa; analista de crédito. Para que vocé identifique com mais precisao

essas profissdes, iremos fazer um breve descritivo de cada uma delas.

* Analista financeiro: utiliza, avalia ou produz informagao econdmica,
financeira, estatistica, entre outras, com o objetivo de gerir investi-
mentos ou patrimonios; da aconselhamento financeiro e faz analise

de desempenho e de atividades afins.

» Analista de orcamentos de capital: avalia e recomenda a implementa-
¢ao de ativos necessarios para uma organizagao, sempre com o cui-
dado de manter o equilibrio entre as entradas e saidas de caixa da
organizagao.

* Gerente de projetos financeiros: estd diretamente ligado a atividade de
elaboracdo de projetos de financiamento e/ou investimento para as
organizagdes, sempre com o cuidado de avaliar o custo-beneficio das

transacoes.

* Gerente de caixa: controla e coordena as transagdes de curto prazo da
empresa, como saldos de caixa, cobrangas, investimentos, emprésti-

mos, transferéncia e relacionamento com bancos.

* Analista de crédito: administra a politica de concessao de crédito para
terceiros por meio de analise e avaliacdo do solicitante. Nessa ativi-

dade, concede o crédito, mas também controla o recebimento destes.

No contexto nacional, percebemos que a atividade dos profissionais de
finangas tem se tornado cada vez mais complexa. O Brasil, a partir da dé-
cada de 1990, com a abertura de mercado, participa com mais intensidade
no comércio internacional, obrigando suas organizagdes a se ajustarem a

essa nova realidade. Dessa forma, esses profissionais comecaram a sair de
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suas fungdes basicas e a participar da organizagao de forma mais ampla

para, dessa forma, torna-la mais competitiva.

Assim, o que ocorreu foi que nessa nova conjuntura econdmica e finan-
ceira, o profissional de finangas, além de ter dominio de suas fung¢des basicas

e técnicas, passou a ser um analista de todo o seu meio.

Aqui, surge um questionamento: o que vocé diria que o profissional de

finangas precisa para adequar-se a tal realidade?

O que observamos, como principal parametro para o exercicio das pro-
fissdes ligadas a area financeira, € a necessidade de estarmos atentos as
questdes sociais, culturais, demograficas, politicas, legislativas e econd-
micas, a fim de que nossas decisdes sejam tomadas com base em multi-
plos critérios, com o intuito de reduzir a margem de erro e maximizar os

resultados.

1.2 Administragao financeira nas empresas

Falarmos sobre as atividades do profissional de finangas implica, obriga-
toriamente, reportarmo-nos ao contexto das empresas. Vejamos, entao, o
significado da palavra empresa. De acordo com Bueno (2007), trata-se de
negocio, associagdo para explorar uma atividade econémica, associagdo
mercantil. Diante disso, a empresa tem um unico fim: a otimizacdo de

resultados.

121 Conceituacdes de empresa sob o viés financeiro

Partindo do campo administrativo financeiro, podemos afirmar que o
principal objetivo das empresas € crescer, tornar-se lider e, consequente-
mente, aumentar o seu valor no mercado, ampliando, dessa forma, os ga-

nhos patrimoniais de seus proprietarios.

O aumento positivo de seus resultados, ou seja, o lucro, pode ser opor-

tunizado em diversas func¢des com fins sociais e econdomicos.

Quando falamos que o lucro é oportunizado com fins sociais, estamos
nos referindo aos impostos originados, a geracao de empregos e suas res-
pectivas remuneragdes, bem como a readequacao do meio ambiente para a

sobrevivéncia da propria empresa.

Ja quando mencionamos que o lucro é oportunizado com fins econémicos,

estamos nos reportando ao aumento do valor da empresa no mercado, ao
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ganho de seus proprietarios (acionistas) e a ampliagdo da a¢do comercial

para chegar a ser lider de seu mercado de atuagao.

E oportuno lembrarmos, para a melhor compreensao do tema, que as
empresas sao classificadas em trés tipos: privadas, publicas e mistas, cujas

caracteristicas determinantes sao:

» As empresas privadas apresentam como principal caracteristica
o fato de seus proprietarios serem pessoas fisicas e/ou empresas

particulares;

» Asempresas publicas diferenciam-se basicamente pelo fato de o poder

(federal, estadual ou municipal) ser o proprietario;

* as empresas mistas, por sua vez, sdo compostas por particulares e o
poder puiblico.

Vocé, no entanto, vai encontrar nos trés tipos uma caracteristica comum:

todas atuam com o intuito de obter resultados positivos.

O que as distingue, nesse aspecto, é¢ que empresa privada busca auferir
lucros para o bem de seus proprietarios e da prépria empresa, a empresa
publica busca expandir e melhorar o atendimento a populacao em geral e
a empresa mista tenciona atender os anseios dos proprietarios privados e
publicos.

Dessa forma, ¢ valido afirmar que, atualmente, os objetivos das empresas
sdo: atuar de forma que o seu resultado venha maximizar seu valor no
mercado; aumentar a riqueza de seus proprietarios; oportunizar para o
seu proprio bem a melhora em seu meio interno e externo, no que tange ao
aumento da qualidade de vida de seus colaboradores e ao desenvolvimen-

to equilibrado e sustentavel do seu meio.

Exercicio resolvido

Sera que uma empresa comercial tem como objetivo apenas o lucro?
Resolucgdo:

Naturalmente, toda empresa possui varios objetivos: o objetivo de crescer,
tornar-se lider no mercado onde atua; aumentar seu valor no mercado, au-
mentando assim o ganho patrimonial de seus acionistas; manter-se cons-
tante no mercado; gerar mais empregos; preocupar-se com o seu meio. No
entanto, todos esses objetivos sdo em fungao de lucro, ou seja, geram lucrati-

vidade, seja como valor monetario, seja como valor agregado a sua marca.
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1.2.2 Atividades financeiras de uma empresa

Uma vez que estamos tracando um perfil das atividades financeiras em
relacdo as empresas, é oportuno lembrarmos que estas (as empresas)
possuem as seguintes atividades financeiras para seu desenvolvimento: ope-

racionais, de investimento e de financiamento.

1.2.2.1 Atividades operacionais

As atividades operacionais sao aquelas necessarias para a producao, seja
ela de produtos e/ou servigos, de forma a minimizar as perdas e obter
retorno dos investimentos da empresa dentro de parametros previamente

estipulados.

Nesse processo, se as atividades forem do ambito industrial, estdao direta-

mente ligadas a:
* compra de matérias-primas;
* transformacao dessas matérias-primas e a venda do produto acabado.
Contudo, se forem do ambito da prestagao de servigos, estdo ligadas a:
» compra de produtos;
* aplicagdo dos produtos.

Em ambos os casos, a operacionalidade abrange todas as a¢des para o
perfeito funcionamento da empresa, ou seja, compra, venda, contratagao

de pessoal e custos com suporte técnicos.

Fazendo uma interligacao com a area contabil, podemos dizer que, ao com-
prar a matéria-prima, no caso de empresa de transformacao, estamos fazendo
uma atividade operacional que ira ser contabilizada, inicialmente, no ativo
circulante e, apds vérias atividades operacionais, finalizard na demonstragao

de resultado. Esse € o percurso sobre o qual falaremos mais adiante.

1.2.2.2 Atividades de investimentos

As atividades de investimentos sao aquelas que abordam a tomada de de-
cisOes sobre a aplicacao de recursos disponiveis. Seu objetivo é dar supor-
te, de forma satisfatoria, as atividades operacionais de acordo com suas

necessidades.

Na esfera contabil, essa atividade aparece na conta em investimentos
tempordrios e em ativo permanente. Isso pode acontecer quando, por
exemplo, ao adquirir equipamentos a empresa poder optar por aplicagdes

financeiras de curto e longo prazos.
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1.2.2.3 Atividades de financiamentos

As atividades de financiamentos tém seus atos atrelados a forma como
ocorreram as atividades anteriores, ou seja, ela é uma consequéncia das

decisdes tomadas nas atividades operacionais e nas de investimentos.

Contabilmente, ela estd lancada no passivo financeiro e na conta do patri-
monio liquido. Um bom exemplo € o ato de captar empréstimos bancarios

e a emissao, no mercado de capitais, de debéntures.

Essas sdo atividades de uma empresa que devem ser exercidas por uma
figura chamada gestor, membro que tem como objetivo fazer com que a
organizagao a qual pertence seja a melhor. O gestor faz isso implemen-
tando processos nos quais os graus de riscos estejam computados e ate-
nuados por ferramentas e mecanismos administrativos. Dentre os meca-
nismos administrativos, existe a figura do gestor financeiro (administrador

financeiro).

1.2.3 O administrador financeiro

O administrador financeiro aparece na empresa em varias fungoes (vere-

mos mais adiante as responsabilidades de cada uma):
» vice-presidente de finangas;
» diretor financeiro;
* controller;
» gerente financeiro.

Ao administrador financeiro € atribuida a competéncia de indicar a melhor
forma de conduzir as atividades operacionais predeterminadas de uma
empresa, sempre com o objetivo de atingir o objetivo maior desta, que é o
lucro. Diante disso, ele possui como fung¢des basicas a andlise, o planeja-
mento e o controle financeiro, bem como as decisdes sobre investimentos

e financiamentos.

Ao proceder a anélise, ao planejamento e ao controle financeiro, esse pro-
fissional assume a tarefa de coordenar, monitorar e avaliar todas as ativi-
dades financeiras da empresa por meio de informacdes financeiras desta,

para que possa determinar o montante necessario a ser utilizado.

No processo de decisdes de investimentos, cabe ao administrador finan-

ceiro determinar a destinagdao dos recursos para aplicagdes no seu ativo
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circulante e ndo corrente (realizaveis a longo prazo e permanente), sempre

levando em consideragado a proporcionalidade risco versus retorno.

No outro foco de decisdes que lhe competem, ou seja, nas decisdes de
financiamentos, deve o administrador financeiro determinar a forma de
captacdo de recursos para financiar os ativos correntes e nao correntes,
sendo sempre favoravel a determinados financiamentos a curto e longo

prazos e a sua estrutura de capital.

Em suma, os administradores financeiros decidem que ativos as empre-
sas devem adquirir, como estes devem ser financiados e como as empresas

devem gerir seus recursos.

124 Estrutura organizacional da area de
financas de uma empresa

A estrutura organizacional é a distribui¢do das pessoas em posi¢des nas
quais cada uma desempenhara um papel especifico. Nessa estrutura, é
necessaria a inter-relacdo de papéis para que os objetivos da organizagao
sejam atingidos. Na divisao de trabalho e na hierarquizagao, sao conside-

rados os compromissos que cada um assume.

Nesse contexto, a estrutura organizacional atende a trés fun¢des essenciais, de
acordo com Hoji (2003):

* o0 ato de produzir produtos organizacionais e atingir as suas metas;

* afuncdo de neutralizar sempre que possivel as varia¢des individuais
sobre a organizagao;

+ afungao de estabelecer o contexto no qual o poder é exercido.

Os resultados dessa distribui¢do provocam condicdes para que:

* a autoridade seja distribuida e, assim, as rela¢des de subordinacao
fiquem definidas;

* as atividades sejam especificadas e um sistema de comunicacao deli-
neado, permitindo que as pessoas realizem suas fung¢des e trabalhem

para o alcance dos objetivos organizacionais.

Vocé deve observar que, nesse processo de defini¢ao da estrutura orga-
nizacional, conforme Hoji (2003), alguns elementos podem ser levados em

consideragao, quais sejam:
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* Especificacdo de tarefas: divisao de trabalho e departamentalizacao.
 Padronizagéo de tarefas: procedimentos para garantir a previsibilidade
das tarefas.
» Coordenagéo de atividades: interagdo entre as diversas posigoes.
* Centralizagdo ou descentralizagdo de decisdes: localizacao do poder deci-
sorio na organizagao.
 Tamanho da unidade de trabalho: niimeros de pessoas do departamento
ou na organizagao.
» Configuracdo: forma da estrutura (vertical e/ou horizontal).
Embora tenhamos elencado todos esses fatores, nao existe uma maneira
ideal para estruturar uma organizagao. Os critérios que devemos conside-
rar na estruturagao estdo intimamente ligados ao alcance dos objetivos da

empresa. Portanto, a melhor estrutura é aquela que facilita os processos de

producao para a obtencdo dos melhores resultados.

Se vocé observar a Figura 1, vera um modelo de estrutura organizacio-
nal que pode ser utilizado para uma empresa industrial, por exemplo. Mas

¢ apenas um modelo entre os possiveis.

Figura 1 — Estrutura organizacional de uma indiistria

Presidéncia

Auditoria Consultoria
interna juridica

Diretoria de Diretoria Diretoria Diretoria Diretoria de

engenharia industrial financeira comercial Jadministracao

Nesse caso, a estrutura é composta pela presidéncia, localizada no nivel
hierarquico mais alto, seguida pelas areas de auditoria interna e consulto-
ria juridica e, subordinadas a essas trés areas, cinco diretorias, dentre as

quais estd localizada a diretoria financeira.




Cada diretoria é ramificada em diversos departamentos, areas ou seto-
res. A titulo de exemplo, observe a seguir (Figura 2) a estrutura da direto-

ria financeira de uma organizagao.

Figura 2 — Estrutura do departamento financeiro de uma organizacio

Diretoria financeira

Tesouraria Controladoria

Administracao JjCréditos e contas @ Contabilidade Contabilidade
de caixa areceber financeira gerencial

Administracao

Contas a pagar Cambio Orcamento de tributos

Planejamento Sistemas de
financeiro informacao

Nesse organograma, podemos observar alguns cargos basicos de um
departamento financeiro e outros da esfera de decisao, os quais, de acordo

com Hoji (2003), podem se caracterizar das seguintes formas:

* Diretor financeiro: administrador financeiro que recebe assessoria da
tesouraria e controladoria para tomar as decisdes que sdo de sua

competéncia.

* Tesoureiro ou gerente financeiro: aquele que assume a tesouraria e, por-
tanto, é o responsavel pelo planejamento, pelo controle e pela movi-

mentacao dos recursos financeiros.

* Controller: fungao multidisciplinar na qual se assume a controlado-
ria. Esse profissional é responsavel pelo planejamento, pelo controle

e pela analise das operagdes e dos investimentos.

A importancia da integracao dessa estrutura, tanto internamente quan-
to a estrutura total da organizacao, sera verificada nos procedimentos de
tomada de decisdo da empresa. Dessa forma, as agdes poderao ocorrer
de forma alinhada e o resultado objetivado torna-se mais facil de ser

alcancado.
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Sintese

A Era do Conhecimento (Informagdo), com seus recursos tecnoldgicos,
trouxe a necessidade de uma nova postura dos gestores nas mais diversas
areas das atividades humanas. O setor financeiro das empresas particula-
res, publicas e mistas também precisou adequar-se a esse novo contexto
que interfere nas divisdes de poder e nas demandas de mao de obra, de
capital e de necessidades operacionais, bem como nas relagdes de trabalho

e sociais.

Nesse panorama, para o exercicio de melhorias nas atividades do setor,
é necessario que vocé assimile os processos e as fungdes relacionados com
o gestor financeiro, razao pela qual focamos questdes referentes as areas
de atuacgdo e suas caracteristicas, lembrando que cabem a ele atribui¢des

que sao vitais para as organizagoes.

Questoes para revisao

1. De acordo com o Quadro 1 apresentado neste capitulo, considere (V) para as alterna-
tivas verdadeiras e (F) para as falsas nas questoes a seguir:

() Nasociedade némade a atividade principal era produzir em série.

() Na sociedade agricola a atividade principal era produzir em série.

() Na sociedade industrial a atividade principal era produzir em série.

() Na sociedade do conhecimento a atividade principal era a geracdo de conheci-

mento.

() Na sociedade némade a atividade principal era a producdo agricola.
A alternativa que corresponde a ordem correta das respostas é:

a) FEFEFF

b) FV,FV,V.

o FEV,V,E

d) V,\V,V,F.F.

e) V,FFFF

2. Considerando as questdes a seguir, podemos afirmar que:
a) A evolucdo do homem sempre foi inconstante.

b) A evolugdo do homem acontece sem que ele tenha grandes mudangas de compor-
tamento.

¢) Aevolugdo dohomem obriga-oamudar seu comportamento e a realizar adaptacdes
na sua vida pessoal e profissional.
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d) OBrasil ainda nao se tornou um pais competitivo por falta de tecnologia.

e) Asempresas nao precisam estar atentas a evolug¢do da sociedade.

3. Como podem ser caracterizadas as empresas?
a) Grande e pequeno porte.

b) Nacionais e internacionais.

c) Através de certificados de qualidade.

d) Empresas privadas, publicas e mistas.

e) Nenhuma das alternativas anteriores.

4. Quando uma empresa obtém resultados positivos, quais as finalidades que podem
ser dadas ao lucro?

5. Quais as atividades financeiras que uma empresa deve ter para seu pleno funcio-
namento?

izag&o da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.
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Conteudos do capitulo:

* (O panorama financeiro e os mecanismos de atuacao.

* QOsintermediarios do mercado financeiro.

* As caracteristicas da dinamica monetaria, crediticia, capitalistica e cambial.

Ap0s o estudo deste capitulo, vocé sera capaz de:

* identificar no mercado financeiro os seus quatro segmentos: 0 monetario, o de
crédito, o de capitais e o de cambio;

* entendera composicao e instrumentalizacdo de necessidades que estruturam
0 ambiente financeiro. Ou seja, por um lado, a necessidade de os “poupadores”
encontrarem um meio de tornar rentdveis seus capitais e, por outro, de os
“tomadores” conseguirem caixa para desenvolver suas atividades;

* reconhecer os instrumentos, ou ferramentas, de operacionalizacdo dos quatro
segmentos do mercado financeiro;

* caracterizar os processos e operagcdes envolvidas nas atividades de controle

e negocia¢des de fundos, de créditos, de valores mobilidrios e de modalidades
de cambio.
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mercado financeiro é um ambiente onde existe o relacionamento
entre elementos que possuem fundos (poupadores) e os que sdo deficita-
rios (tomadores). Esse ambiente possui normas e regras a fim de que haja
credibilidade para uma relagao sem sobressaltos. Essas normas e regras
sao determinadas e fiscalizadas por elementos que recebem a denomina-
¢ao de intermedidrios (autoridades monetarias e agentes financeiros). No ca-

pitulo 3, faremos uma abordagem mais detalhada desses intermediarios.

No mercado financeiro, os recursos excedentes sao utilizados para finan-
ciar as atividades empresariais e os novos projetos. Isso quer dizer que os

bancos emprestam o dinheiro poupado para custear investimentos.

Para realizar essa operacao, eles cobram uma taxa do tomador do em-
préstimo. Essa taxa chama-se spread e é utilizada para cobrir o custo ope-
racional e o risco do emprestador. Quanto maior for o risco de nao receber

o dinheiro emprestado de volta, maior serd a taxa.

21 Segmentos do mercado financeiro

O mercado financeiro possui quatro segmentos que se interligam e se
complementam, atendendo, assim, as necessidades dos poupadores e

investidores:
* Mercado monetario.
* Mercado de crédito.
* Mercado de capitais.
* Mercado de cambio.

Iremos apresentar as caracteristicas de cada uma dessas segmentagdes,

de modo que vocé possa acompanhar as suas areas de inferéncias.

211 Mercado monetario

No mercado monetario concentram-se as operagdes de curto prazo, as quais
sdo relacionadas a oferta de moeda, que é controlada pela taxa de juros.

Essas operagdes visam garantir a liquidez* do ambiente economico.

* De acordo com definigao do Diciondrio Houaiss da lingua portuguesa, quando na area econémica falamos em liquidez,
estamos nos referindo a “propriedade do que é facilmente negociavel e convertivel em dinheiro vivo, como bens,
titulos e agoes” (Houaiss; Villar, 2009).

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



As atividades das institui¢des financeiras, nesse segmento, sao as de
captar recursos de clientes e de aplica-los em diversas operagdes de acordo

com as caracteristicas de custo, risco e liquidez da instituicao.

Nesse mercado, no qual ocorre a visao de intermediacao para operagoes
de curto e curtissimo prazos, o governo brasileiro executa sua politica mo-
netaria com a compra e venda de titulos de crédito emitidos pelo Banco

Central do Brasil (BC ou Bacen). Assim, ocorrem duas situagdes:
» parareduzir a liquidez do mercado, o BC faz uma oferta maior de titulos;

» para aumentar a liquidez do mercado, ele resgata esses titulos antes do

vencimento.

Outra maneira utilizada pelo BC para esse processo € o controle do de-
posito compulsorio, no qual ha, efetivamente, o controle da circulagdo da

moeda.

O BC atua nesse mercado praticando a chamada politica monetdria. Sao
instrumentos de politica monetdria: depdsito compulsério, redesconto

bancario e open market (mercado aberto).

2111 Deposito compulsdrio

O depdsito compulsorio é representado por um percentual dos depositos
a vista e a prazo que os bancos sao obrigados a depositar no BC. Através
dele, o BC consegue exercer influéncia na oferta de moeda e nas taxas de
juros. O quadro a seguir da uma ideia simples do efeito do depdsito com-

pulsério sobre a oferta monetaria.

Quadro 2 — Depdsito compulsdrio

Depdsito compulsério Oferta monetaria
Aumenta Diminui
Diminui Aumenta

Dessa forma, para cada R$ 100,00 de depositos a vista recebidos por
um banco comercial ou multiplo com carteira comercial, apenas parte dos
recursos podem ser utilizados. Através do depdsito compulsdrio, o BC age
diretamente sobre o poder de criagdo de moeda dos bancos e restringindo

a oferta monetaria (crédito).
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2.1.1.2 Redesconto bancario

Podemos encarar o redesconto bancdrio como uma operagao inversa ao
depésito compulsorio. Através dele, o BC pode dar liquidez a uma insti-
tuicdo que necessite de recursos. O redesconto também altera a capacidade

da instituicao bancaria de oferecer crédito, conforme o quadro a seguir.

Quadro 3 — O redesconto e os reflexos na capacidade de crédito

Ac¢des para aumentar a capacidade da Acoes para diminuir a capacidade da
instituicao financeira de oferecer crédito | instituicao financeira de oferecer crédito

Reducdo da taxa de juros do redesconto Aumento da taxa de juros do redesconto

Aumento dos prazos de resgate Redugdo dos prazos de resgate
Aumento de limites que podem ser Reducéo dos limites de saque por
sacados por redesconto redesconto

Aumento do portfélio de titulos aceitos no | Diminuicao do portfélio de titulos aceitos

redesconto no redesconto

No Brasil, conforme Stuber e Fillizola (2009), temos duas modalidades

de redesconto: o seletivo e o de liquidez ou assisténcia financeira.

O redesconto seletivo consiste em uma operacao de refinanciamento rea-
lizada entre uma instituigao financeira e o BC. Ele se caracteriza por ser
nao mais um meio de financiamento das instituigdes financeiras (a partir
da Resolucao do Conselho Monetario Nacional n°® 168/1971, a qual deu ini-
cio a essa nova visao do processo, sendo revogada e substituida atualmen-
te pela Resolugao n° 2.949/2002, mantendo a mesma perspectiva), e sim
um instrumento de suporte financeiro para dreas produtivas especificas
da economia. Por exemplo, setores como industria, agricultura, turismo,

entre outros, de acordo com direcionamentos do governo.

Logo, apesar de esse redesconto possuir um aspecto que o caracteriza
como instrumento direcionador do crédito, ele se estabelece como um ins-
trumento politico monetario do governo, o qual privilegia determinados
setores considerados essenciais em politicas de créditos que apresentam

taxas especiais de juros.

Por sua vez o redesconto de liquidez ou assisténcia financeira consiste em
linhas de crédito que sao disponibilizadas para os bancos com o objetivo

de corrigir possiveis desequilibrios de caixa.
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Pergunta & Resposta

Mas, afinal, o que é desconto e redesconto?

Segundo ainda Stuber e Fillizola (2009), o desconto consiste em uma ope-
racao na qual o banco “com prévia dedugao dos juros, antecipa ao cliente a
importancia de um crédito que este tiltimo detém para com terceiro, repre-
sentado por um titulo de crédito ainda nao vencido, mediante a cessao do

proprio titulo de crédito ao banco, que passa a ser titular do mesmo”.

Ja o redesconto é a operagdo por meio da qual o banco, antes do venci-
mento do titulo sobre o qual foi feito o desconto, para receber o valor refe-
rente ao montante deste, desconta-o junto ao BC, recuperando seu préprio
capital. “Denomina-se redesconto uma vez que, sobre os titulos que dao

base a operacao, ja se havia operado o desconto” [grifo nosso].

2.1.1.3 Open market

O open market, também conhecido como mercado aberto, é um mercado de
compra e venda de titulos publicos, o qual, muitas vezes, é considerado o
mais eficiente instrumento de politica monetaria, pois permite uma “sin-
tonia fina” nos niveis de meios de pagamento, ou seja, provoca uma rapida

e eficiente correspondéncia com o meio.

Nesse mercado, o BC vende e compra titulos publicos de emissao do pro-
prio BC e do Tesouro Nacional para institui¢des financeiras, sendo que as

proprias institui¢des financeiras compram e vendem esses titulos entre si.

As negociagoes entre o BC e o mercado acontecem através de leildes
eletronicos. Quando estes sao referentes a titulos que serdo emitidos, ou
seja, titulos que estdao sendo vendidos pela primeira vez, dizemos que sao
leildes do mercado primario; quando sao relativos a titulos vendidos pela

segunda vez, dizemos que sdo leildes do mercado secundario.

A venda de ativos financeiros realizada no mercado primario aumenta
o volume de ativos existentes em uma economia. Apds a primeira venda,
as instituicdes compradoras desses titulos ou os mantém em seus ativos
como reserva de liquidez, uma vez que seu pagamento é feito em “reserva”
(dinheiro), podendo assim revendé-los a qualquer momento, caso tenham

necessidade de fundos, ou podem revendé-los imediatamente ao mercado,
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caso isso seja vantajoso, uma vez que existe uma demanda muito grande

por titulos publicos federais no mercado financeiro.

Nessa segunda venda e nas posteriores, que ocorrem no mercado se-

cundario, ndo aumenta o montante total de ativos financeiros existentes

na economia, pois os titulos sdo apenas repassados.

Os principais titulos negociados no mercado financeiro nacional estao descritos

no quadro a seguir:

Quadro 4 — Titulos no mercado financeiro nacional

Titulo

Descri¢ao

Base legal

M.P.n° 1.974-77/2000 (reeditada até

o Titulo de responsabilidade do Tesouro | .

S5 ) o virara Lein® 10.179/2001)

@ Z | Nacional, emitido para a cobertura de s

QB L o . Decreton® 2.701/1998 (revogado
o = | déficit orcamentario, exclusivamente .

2 £ | sobaforma escritural, no Selic pelo Decreton” 3.540/2000 que,
8 .9 ' ’ posteriormente, foi revogado pelo
2 & | Titulo de rentabilidade prefixada. .

a4 2 Decreton® 3.859/2001).

S Titulo de responsabilidade do Tesouro

g Nacional, emitido para a cobertura de .

= . . M.P.n° 1.974-77/2000.

g [ | déficit orcamentdrio, exclusivamente .

g = . . Decreton® 2.701/1998.

E o0 sob a forma escritural, no Selic. Portaria MEn®  166/1998

g § Titulo de rentabilidade pés-fixada '

% & | definida pela taxa Selic.

Notas do Tesouro Nacional (NTN)

Titulo de responsabilidade do Tesouro
Nacional, emitido para a cobertura de
déficit orcamentdrio, exclusivamente
sob a forma escritural, no SELIC.

Titulo de rentabilidade pds-fixada,
possuindo diversas séries, cada qual
com indice de atualizagao préprio
(IGP-M, délar, TR etc.).

M.P. 1.974-77/2000.

Decreton® 2.701/1998.
Decreton® 2.887/1998.
Decreton® 2.941/1999 (revogado
pelo Decreto n® 3.859/2001).
Decreton® 2.987/1999 (revogado
pelo Decreto n® 3.540/2000 que,
posteriormente, foi revogado pelo
Decreton® 3.859/2001).
Decreton® 3.346/2000 (revogado
pelo Decreto n® 3.540/2000 que,
posteriormente, foi revogado pelo
Decreton® 3.859/2001).

Bonus do Banco
Central (BBC)

Titulo de responsabilidade do Banco
Central do Brasil, emitido para fins de
politica monetaria, exclusivamente
sob a forma escritural, no Selic. Titulo
de rentabilidade prefixada ou de
rentabilidade pés-fixada definida pela
taxa Selic.

Lein® 4.595/1964, art. 11, inciso V.

(continua)
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(Quadro 4 — conclusdo)

Letra do Banco
Central (LBC)

Titulo de responsabilidade do Banco
Central do Brasil, emitido para fins de
politica monetaria, exclusivamente
sob a forma escritural, no Selic. Titulo
de rentabilidade pds-fixada, definida
pela taxa Selic.

Lein® 4.595/1964, art. 11, inciso V.

Notas do Banco Central

(NBC)

Titulo de responsabilidade do Banco
Central do Brasil, emitido para fins de
politica monetaria, exclusivamente
sob a forma escritural, no Selic.
Titulo de rentabilidade pds-fixada,
possuindo diversas séries, cada qual
com indice de atualizagcdo préprio
(ddlar, taxa Selic etc.).

Lein® 4.595/1964, art. 11, inciso V.

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c*.

Vocé pode observar que o mercado monetario é controlado pela politica

monetdria do governo e esses trés processos de venda e desconto de titulos

(open market, redesconto e depdsito compulsoério) servem como instrumen-

to norteador e regulador desse mercado.

O mercado monetario apresenta como caracteristicas principais os se-

guintes aspectos:

 as operagOes sao de curto e curtissimo prazo;

» acompra e venda de titulos emitidos pelo BC;

» a colocagao de titulos a venda ¢é feita para reduzir a liquidez do

mercado;

» o resgate de titulos antes do prazo € realizado para aumentar a

liquidez.

O fato é que o mercado monetario € um dos segmentos do mercado

financeiro cuja fungao, resumidamente, € a de oportunizar a transferéncia

de fundos daqueles que se encontram com excedentes para aqueles que se

encontram deficitarios, dinamizando a circulagdo da moeda disponivel.

* Neste livro, a referéncia “Brasil, 2009¢” diz respeito a todos os contetidos vinculados ao site do Banco Central do

Brasil.
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Pergunta & Resposta

Vocé ja pesquisou sobre quem participa, ou quem compée, o mercado monetario?

Segundo o Glossario Financeiro da Intelect Gerenciamento Financeiro
(2009), ele representa um “Conjunto formado por bancos comerciais e em-
presas financeiras de crédito que também participam do mercado de ca-
pitais. A diferenca é que operam no curto ou curtissimo prazo” [Grifo
nosso]. Nesse cendrio, nao podemos deixar de lembrar que, no Brasil, ha

um participante centralizador: o BC.

21.2 Mercado de crédito

Nesse mercado, atuam diversas institui¢des financeiras e nao financeiras
(caso vocé nao esteja familiarizado com esses dois conceitos, eles serao es-
pecificados no transcorrer de nosso estudo) prestando servigos de inter-
mediacao de recursos de curto e médio prazo para agentes deficitarios. A
relagdo existe entre os tomadores de recursos e as instituicdes financeiras a
fim de suprir as necessidades de capital de giro e de financiamento de bens
e servigos. Os recursos disponibilizados pelas institui¢gdes sdo provenien-

tes de:
* depdsitos captados por elas;
* repasses de linhas de crédito;
* recursos proprios.

O BC ¢ o principal érgao responsavel pelo controle, normatizagao e fis-

calizagao desse mercado.

As operagoes de crédito estdo entre as operagdes mais rentaveis, e tam-
bém mais problematicas, que os bancos podem fazer. Uma das fungdes
basicas dos bancos é, sem duvida, emprestar; porém o alto nivel de risco
envolvido em tais operacdes leva as instituigdes financeiras a serem muito

cautelosas na decisdo de concessao de crédito.

Para que haja a concessao de crédito, alguns procedimentos devem ser

operacionalizados:

» 0s contratos devem ser formatados individualmente entre as duas

partes;

2
g
2



» as obrigagdes resultantes do que foi contratado, em geral, ndo sao

transferiveis;

* a intermediacdo financeira é feita por um banco comercial entre o

tomador do empréstimo e o proprietario do recurso.

Algumas modalidades de operacdes de crédito sao: hot money, cheques
especiais e conta garantida, crédito rotativo, desconto de titulos (duplicatas
e notas promissorias), capital de giro, financiamento de tributos e tarifas,

vendor e compor, operagdes de cessao de crédito e assungao de dividas.

2.1.2.1 Hot money

As operacdes de hot money caracterizam-se pelo seu curtissimo prazo de
vencimento. O prazo mais comum ¢é o de um dia, mas pode chegar a até
29 dias.

No site do Banco do Brasil (Brasil, 2009c¢), entre outros, vocé pode encon-
trar mais especificagdes sobre essa operagao cuja fungao basica de crédito é
permitir a cobertura de caixa, em curtissimo prazo, para os clientes pessoa
juridica das institui¢des, pois conforme informacoes do site da instituicao:
“Esses recursos sao administrados por especuladores no mercado de cam-
bio (Foreign Exchange Market) e caracterizam-se por alta volatilidade, em
oposicao as aplicagdes de bancos centrais, bancos de investimento ou in-
vestidores domésticos.” Vocé podera observar que € justamente por essas
caracteristicas particulares que “sao considerados causadores de turbulén-

cias nos mercados financeiros, em algumas situa¢des” (Brasil, 2009c).

2.1.2.2 Cheques especiais e conta garantida

O cheque especial e a conta garantida sao decorrentes da assinatura de
um contrato de abertura de limite de crédito em conta corrente, é uma
modalidade de crédito utilizada em uma situagao de liquidez inesperada,

também chamado de crédito contingencial.

No caso do cheque especial, dentro do limite de crédito concedido na
sua conta corrente em uma necessidade, o cliente da instituicao pode sacar

a descoberto (através de cheques).

Dada a similaridade desses dois tipos de crédito, recorreremos aos es-
tudos de Ceretta et al. (2004) para elaborarmos uma lista de caracteristicas

que os identifica:
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Caracteristicas do cheque especial:

o tomador é pessoa fisica ou juridica;

* o financiamento € pré-aprovado para emergéncias;
* estd ligado a conta corrente.

Caracteristicas da conta garantida:

* o tomador é pessoa juridica;

» desvinculada da conta corrente, embora relacionada, ¢ uma outra

conta — conta de crédito com valor limite;
» éutilizada quando o saldo da conta corrente fica devedor;

* necessita de aviso prévio para o banco fazer a transferéncia a fim de

cobrir o valor deficitario da conta corrente;
* 0s encargos sao pagos mensalmente;

* a garantia fornecida pela empresa para esse crédito geralmente é

uma nota promissoria;

* 0sjuros sao menores do que os praticados nos cheques especiais para

empresas.

Exercicio resolvido

Sobre esse assunto, vejamos a manchete a seguir:

Na contramé@o de outras taxas, juro do cheque especial sobe em maio
Todas outras linhas para pessoas fisicas tiveram queda, diz BC.

Para empresas, juros subiram somente na “conta garantida”.

Fonte: Martello, 2009.

Mas onde esta a diferenca de taxa¢édo aludida na noticia?
Resolucdo

Como voceé pode desconfiar a partir do titulo e subtitulo da noticia, essa
linha de crédito faz uma diferenga entre pessoa fisica e juridica. Embora
sigam o mesmo principio operacional, o cheque especial e a conta garan-
tida tém tomadores e taxas de juros diferenciados. Enquanto o cheque
especial constitui-se em uma modalidade de crédito para pessoa fisica e

juridica, a conta garantida é direcionada somente para a pessoa juridica.
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2.1.2.3 Crédito rotativo

As operagdes de crédito rotativo sao apenas variagoes dos cheques espe-
ciais e contas garantidas. O cliente da institui¢do possui um limite de cré-
dito pré-aprovado que lhe permite sacar, caso necessario, valores acima

dos disponiveis em sua conta-corrente.

Baseando-nos em Ceretta et al. (2004), podemos dizer que as caracteris-

ticas do crédito rotativo sao:
» o tomador € pessoa juridica;
* o montante de crédito é aberto com limite;
0 limite de prazo é pré-estabelecido;
» 0s encargos financeiros sao altos;

* 0s encargos sao pagos somente sobre o periodo em que a conta per-

manece devedora.

A maior diferenca esta na exigéncia, feita por algumas institui¢does
bancarias, da necessidade da existéncia de garantias adicionais em

duplicatas.

2.1.24 Desconto de titulos — duplicatas e notas promissdrias

Trata-se de uma das modalidades de operag¢des ativas mais comuns no
mercado financeiro. Se vocé, como cliente de um banco, possuir um rece-
bivel representado por uma duplicata (no caso de desconto de duplicatas),
pode antecipar seu recebimento através do desconto do valor dos juros

referentes ao prazo de antecipagao com o préprio banco.

Nessas operagdes, o banco tem direito de regresso, ou seja, caso a du-
plicata ndo seja paga, vocé como cedente (0 emissor do titulo) devera arcar

com o valor devido.

2.1.2.5 Capital de giro

O capital de giro é fator determinante para a operacionalidade da empre-
sa. Nesse contexto, devemos considerar, segundo Cerreta et al. (2004, p. 1),

dois aspectos basicos:

O primeiro aspecto a ser considerado é o sincronismo entre entradas e saidas mo-
netarias. Quanto mais previsiveis forem as entradas e saidas de caixa, menor
serd a necessidade de capital de giro. O segundo aspecto se refere ao nivel de

atividade da empresa. Quanto maior o nivel de atividade, ou seja, o volume de
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vendas, maior a necessidade de capital de giro. A medida que o volume de ven-
das aumenta é necessario um correspondente aumento em estoques, duplicatas

a receber e caixa. [grifo nosso]

No entanto, existem fatores — entre eles e principalmente, a sazonalida-
de dos negdcios — que fazem surgir necessidades diferenciadas de recur-
sos. Nesses periodos, sdo necessarios, muitas vezes, empréstimos para o
capital de giro. Esses empréstimos sao operacdes com prazos e condi¢des
bastante varidveis, uma vez que as necessidades de cada cliente normal-
mente diferem de acordo com as caracteristicas do negécio, o tamanho da

empresa, o capital que esta possui, entre outros.

A realizagao das operagdes de capital de giro se da através da assinatura
de contrato, o qual define as condi¢Ges de realizagdo do negécio. As garan-
tias podem ser dadas por meio de aval, notas promissérias ou duplicatas,
podendo, em casos mais raros, existir garantias reais, ou seja, "o cumpri-
mento de determinada obrigacao € garantido por meio de um bem movel"
(Sebrae-RS, 2010).

2.1.2.6 Financiamento de tributos e tarifas

Muitas empresas tém dificuldades de pagamento de seus tributos em fun-
¢ao de um descasamento entre o prazo de recebimento de suas receitas e
as datas especificas de recolhimento dos impostos. Com a finalidade de
suprir o caixa das empresas nesses momentos, as institui¢des financeiras
também fazem operag¢Oes de adiantamento de recursos para o pagamento

dessas despesas.

2.1.2.7 Vendor e compor

Na modalidade de vendor, o banco financia as vendas “a prazo” de seus
clientes. A empresa vende a prazo, no entanto, recebe a vista, e o banco é
quem assume o financiamento da operacao. Contudo, a empresa assume
o risco com a instituigao financeira, ou seja, caso o comprador nao consiga
saldar sua divida, ela sera cobrada do vendedor. Observe a figura a seguir

para entender melhor esse processo.
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Figura 3 — Processo de vendor

Transfere o Empresa A Vende a
crédito parao

prazo paraa

vendedora

Empresa B

Banco

compradora

Paga a prazo para o

As operagdes de compor ocorrem de maneira muito semelhante a ante-
rior, porém, nesse caso, o financiado é o comprador da mercadoria e ndo o
vendedor. Isso significa que o tomador do empréstimo é o comprador e é
ele quem assume de fato a divida com o banco. O vendedor recebe a vista

e pronto, nao participa mais do processo.

2.1.2.8 Operagoes de cessao de crédito

Nessa modalidade, as institui¢oes financeiras vendem parte (ou toda) a
sua carteira de crédito a outra instituicao congénere, repassando também
parte de seu spread (lucro). Normalmente, existe corresponsabilidade sobre
o crédito cedido. Caso ndo exista, o spread € repassado em sua totalidade

pelo restante do prazo de vencimento.

2.1.29 Assuncao de dividas

Nessa operacao, o tomador do crédito quer comprar suas dividas mediante
desconto. Conforme Gomes (2007, grifo nosso): “O peculiar neste negdcio
¢ o fato de um terceiro assumir uma divida ndo contraida por ele origina-
riamente. O terceiro assuntor obriga-se pela divida. Mantendo-se inalterada
a obrigacdo. Mas a hipoteca dada pelo devedor primitivo ndo permanece”.
Trata-se, nesse caso, de uma cessao de débitos, podendo ou ndo permane-

cer a coobrigacdo.
Para vocé ter uma rapida ideia das possibilidades originadas por esse

tipo de crédito, a assungdo da divida foi uma forma que o governo, na dé-

cada de 1990, usou para viabilizar aos estados brasileiros que estavam com




problemas, em funcgdo de dividas anteriores nao quitadas, a oportunidade
de organizarem sua estrutura or¢amentaria. Para isso, criou o Programa
de Reestruturagao e Ajuste Fiscal dos Estados, definido na Lei n° 9.496/1997
(Vale, 2000).

21.3 Mercado de capitais

O mercado de capitais é definido por Pinheiro (2001), “como sendo um
conjunto de institui¢des que negociam com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizagao dos recursos dos agentes compradores para os
agentes devedores.” Nesse sentido, Giampietro et al. (2007), esclarecem
que “representa um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que
tem por objetivo viabilizar a capitalizagao das empresas e dar liquidez aos

titulos emitidos por elas”.

Acrescentam ainda, os autores, que esse mercado surgiu quando o mer-
cado de crédito ndo conseguiu mais atender as necessidades da atividade
produtiva nas questdes relacionadas com a disponibilidade de recursos
em condi¢Oes adequadas, ou seja, prazos, custos e exigibilidade.

Assim, o mercado de capitais surgiu com dois propositos principais:

* contribuir para o desenvolvimento econdmico, permitindo a propul-

sao de capitais para o investimento;

* permitir a participacdo coletiva na riqueza e nos resultados da economia.

No que tange ao sistema de distribuicao e intermediag¢do, o mercado de
capitais no Brasil é composto por sociedades corretoras de valores mobilia-
rios, sociedades distribuidoras de valores mobiliarios, bancos de investi-
mento e bancos de desenvolvimento.

Para a regulamentagao desse mercado, temos as seguintes leis:

» Lein®4.728/1965: Lei do Mercado de Capitais, que disciplinou e pro-
porcionou o desenvolvimento desse mercado;

» Lei n°® 6.385/1976: criou a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
introduzindo no mercado uma institui¢do governamental destinada
exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado, fiscalizar
as bolsas de valores e as companhias abertas;

* Lein® 6.404/1976: A nova Lei das Sociedades andénimas (S/A), que re-

vogou uma legislacao ultrapassada de 1940.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Essas leis foram alteradas pela Lei n® 9.457/1997 e, mais recentemente,
pela Lei n® 10.303/2001, as quais redirecionaram e redimensionaram o foco
de atuagdo da CVM e deram nova definicao ao conceito de valor mobilia-
rio. Portanto, para estabelecer um panorama atual das atividades relacio-
nadas com o mercado de capitais, vocé deve, necessariamente, recorrer a

essas duas ultimas leis citadas.

De acordo com o que consta na legislagao pertinente ao tema, alguns
orgaos controlam e acompanham as negociagdes no mercado de capitais: o
Conselho Monetario Nacional (CMN), a Comissao Técnica da Moeda e do
Crédito (Comoc), o Banco Central do Brasil (BC) e a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).

Figura 4 — Principais érgdos envolvidos nas negociacoes de mercado

[ [ |
Comoc | | BC | | CVM

Bolsa de valores

[
Bolsas de

commodities
I

Sociedades corretoras de
titulos e valores mobiliarios

Sociedades corretoras
de cambio
[
Distribuidora de titulos
e valores mobiliarios
[

Agentes autobnomos
de investimento

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.

Como vocé pdde observar na Figura 4, a bolsa de valores também faz
parte desse mercado (o qual € uma entidade autorreguladora). Ela, por sua
vez, faz com que a negociagao de compra e venda de titulos mobiliarios

aconteca.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Além das instituigdes citadas na figura, a estrutura do mercado de capi-
tais requer a participagao de empresas, necessariamente sociedades and-

nimas, que irdo emitir os valores mobilidrios para venda.

A sociedade an6énima tem seu capital dividido em ag¢des. A responsabili-
dade dos socios € limitada as ac¢des subscritas (compradas). Estas podem
ser transferidas a quaisquer pessoas, seguindo as regras impostas pela

CVM, que queiram adquirir os titulos dessa sociedade.

Por ultimo, temos os compradores dos titulos mobilidrios, que sdo os in-
vestidores. Estes podem ser pessoas fisicas, juridicas (assim consideradas
as empresas que nao atuam no mercado de capitais, apenas investem) ou

institucionais.*

Para demonstrar como ocorrem as negocia¢des no mercado de capitais,
apresentamos nos proximos subitens as institui¢cdes que as viabilizam,
isto é, que oferecem condi¢des para a realizagdo das negociagdes: CVM,

bolsas de valores, Sociedades Corretoras e Pregao.

2.1.3.1 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

De acordo com o disposto na Lei n° 6.385/1976, a CVM é uma entidade
autarquica em regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda, mas

sem subordinagao hierarquica.

As competéncias dessa entidade sdao direcionadas para o mercado de
valores mobilidrios, conforme estd expresso em seus objetivos:

. assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa de va-

lores e de balcao.

« proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissoes irregulares e
atos ilegais de administradores, controladores e administradores de investi-

mentos em valores mobiliarios;

« assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios

negociados e sobre as companhias emissoras;

« evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas a criar

condig¢des artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios;

. assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de

valores mobiliarios;

* Investidores institucionais sdo instituigdes financeiras privadas e/ou estatais “que investem no mercado de capitais.
Sao considerados investidores institucionais o Estado e as institui¢des ptiblicas, os bancos, as seguradoras, os fundos
de investimentos, os fundos de pensdes, e outras entidades que invistam no mercado de capitais comprando e
vendendo grandes quantidades de valores imobiliarios” (Araujo et al., 2008, p. 6).

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



« estimular a formacao de poupanga e sua aplicagdo em valores mobiliarios;

» Ppromover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
agdes e estimular aplicagdes permanentes em agdes do capital social das

companhias abertas. (Brasil, 2009d)

Valores mobilidrios sao os titulos ou contratos de investimento coletivo,
que geram direito de participacao, de parceria ou de remuneragao, cujos
rendimentos vém dos esfor¢os do empreendedor ou de terceiros. Esses ti-

tulos, quando negociados publicamente, entram no regime da CVM.

A competéncia da CVM abrange uma série de matérias, como o visto no
rol de suas atribui¢Oes, quais sejam:

« registro de companhias abertas;

» registro de distribui¢des de valores mobilidrios;

« credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras

de valores mobiliarios;
. organizagao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;
« negociacdo e intermedia¢ao no mercado de valores mobiliarios;
o administragdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;
» suspensdo ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagoes;

» suspensao de emissao, distribui¢do ou negociacdo de determinado valor

mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores. (Brasil, 2009d)

E nesse ambito que cabe a CVM exercer seus poderes disciplinadores,
ou seja, normalizar, fiscalizar e registrar, além de incrementar o desenvol-
vimento e a cooperagao internacional, bem como servir de érgao consulti-

vo para o mercado de valores mobiliarios.

Para saber mais

Se vocé pretende ter uma compreensao mais ampla da CVM, bem como
do mercado de capitais, € interessante acessar o texto Plano estratégico

2005-2007, onde encontrara uma excelente exposicao sobre o tema.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Comissao de Valores Mobiliarios. Plano

estratégico 2005-2007. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/relgest/
planoestrat2005.pdf>. Acesso em: 10 ago. 2009.
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2.1.3.2 Bolsas de valores

Sao associacOes civis sem fim lucrativos, distintas das instituicOes finan-
ceiras, que participam do sistema financeiro de um pais através das corre-

toras de valores, estas formatadas como institui¢des financeiras.

As bolsas de valores sdo locais organizados com o objetivo de oferecer
condic¢des adequadas de suporte fisico e de sistemas necessarios para a
realizacao de negociacdes de compra e venda de valores mobilidrios em
mercado livre e aberto (transparente). Nesse contexto, a Resolugao n°
1.656/1989 do CMN acrescenta que as bolsas de valores sao especialmente
organizadas e fiscalizadas por seus membros, pela autoridade monetaria

e, em especial, pela CVM.

Na defini¢ao do glossario do site do Ministério da Fazenda (Portal do
investidor), bolsa de valores significa: “Ambiente de negociacao em local fi-
sico definido, com sistema de negociagao eletronico (ou viva-voz) e regras
adequadas a realizagao de compra e venda de titulos e valores mobiliarios,

bem como a divulgacdo das mesmas” (Brasil, 2009e).

Devemos destacar que uma bolsa de valores nao € uma institui¢ao finan-
ceira, mas uma associagao civil sem fins lucrativos, cuja participagao no

sistema financeiro de um pais acontece através das corretoras de valores.

Ja as corretoras de valores sao formatadas como institui¢des financeiras
e compdem as bolsas. Sao necessariamente registradas no BC e na CVM.
E unicamente por meio delas que os investidores conseguem acessar 0s
sistemas de negociacao para realizarem suas transagoes, ou seja, para efe-

tivarem a compra e venda de valores.

Mesmo que vocé nao seja um correntista da bolsa de valores, ja deve,

muitas vezes, ter se deparado com noticias similares a esta:

Bovespa e euro operam em queda apds dados sobre emprego nos EUA; doélar

avanca — A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) operava em queda de 1,45%
por volta das 10h10 desta quinta-feira [02/07/2009], aos 50.796,35 pontos.

Fonte: UOL Economia, 2009.

O correntista ou o profissional que trabalha na drea financeira precisa
estar constantemente atualizado com esses dados, por isso h4, inclusive,

paginas especificas para o “pregao”, isto é, o recinto onde ocorre o sobe e
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desce das bolsas, pois estas sdo extremamente dinamicas e afetadas pelas

oscilagdes das varias areas do mercado.
O mercado de capitais brasileiro opera com sete bolsas de valores:
» Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa);
» Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVR]);
» Bolsa de Valores Bahia — Sergipe — Alagoas (Bovesba);
» Bolsa de Valores Minas Gerais — Espirito Santo — Brasilia (Bovmesb);
» Bolsa de Valores do Parana (BVPR);
» Bolsa de Valores de Pernambuco — Paraiba (Bovapp);
» Bolsa de Valores Regional (BVRg).

No entanto, de acordo com informagdes do site do CVM (Brasil, 2009d):

No passado, o Brasil chegou a ter nove bolsas de valores, mas atualmente a
BM&FBOVESPA ¢é a principal. A BM&FBOVESPA foi criada em maio de 2008
com a integragao entre Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) e Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), tornando-se a maior bolsa da América Latina,
a segunda das Américas e a terceira maior do mundo. Nela sdo negociados
titulos e valores mobiliarios, tais como: a¢des de companhias abertas, titulos
privados de renda fixa, derivativos agropecudrios (commodities), derivativos fi-

nanceiros, entre outros valores mobiliarios.

Com a unificagao das bolsas em 2001, ja ocorrera uma concentracgao das
negociagoes de a¢Oes na entdo Bovespa. A BVR] concentrou as transagoes
de titulos publicos e as demais bolsas responsabilizaram-se apenas pelas
atividades de desenvolvimento do mercado e de prestagao de servigos

locais.

Assim, como vocé teve a oportunidade de ver nesse estudo, as ope-
ragdes de bolsas de valores passaram, em nosso pais, por um processo
evolutivo que se caracterizou pela concentragao, processo que resultou,
como ja vimos anteriormente, na criagao, em 2008, da BM&FBovespa —
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, resultado da integragao da Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F) com a Bovespa, tornando-se uma das
maiores bolsas do mundo em valor de mercado, a segunda das américas e
a lider no continente latino-americano. Ela oferece negociagdes com agoes,
titulos e contratos referenciados em ativos financeiros, indices, taxas, mer-
cadorias e moedas nas modalidades a vista e de liquidacao futura. Agora

temos, portanto, uma concentragao expressa na BM&FBovespa.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



2.1.3.3 Sociedades corretoras

Vocé deve lembrar que, quando falamos sobre bolsa de valores, remetemos
a funcdo das sociedades corretoras. Na defini¢do de Cavalcante Filho e
Misumi (1998, p. 61), elas

sdo institui¢des financeiras constituidas como sociedades andnimas ou socie-
dades por quotas de responsabilidade limitada. Sua principal fungao é a de
promover a aproximagao entre compradores e vendedores de titulos e valores
mobiliarios, propiciando negociabilidade adequada através de operagdes reali-

zadas em recinto proprio (bolsa de valores).

O site da BM&FBovespa acrescenta: “Sao institui¢gdes autorizadas a fun-
cionar pelo Banco Central e pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)”
(BM&FBovespa, 2009b).

Entre suas principais atividades, Mellagi Filho e Ishikawa (2003, p. 61)
dispdem que as corretoras de valores:

« efetuam lancamentos publicos de agoes;

o administram carteiras e custodiam valores mobilidrios;

« instituem, organizam e administram fundos de investimento;

« operam no mercado aberto e intermediam operagoes de cambio.

Mas, como acontecem as negociacdes na bolsa e como operam as corretoras?

Sao varios aspectos que precisamos enumerar nesse processo:

1° Para se tornar cliente de uma corretora, o investidor preenche uma
ficha cadastral, na qual estarao as regras, politicas e procedimentos

adotados pela corretora.

2° O investidor outorga uma procuracao a bolsa de valores, através de
uma corretora, para representd-lo na compra e venda de agdes.

3¢ Para realizar o investimento, o cliente deposita um numerario junto a

corretora, a qual emite um recibo desse depdsito para investimento.

E assim que as negociagdes comegam a acontecer na bolsa. Nessas nego-

ciagOes, pode ocorrer o seguinte:

* as agOes adquiridas pelo investidor, por intermédio da corretora,
podem ser mantidas sob custdédia na corretora, na bolsa ou mesmo

ficar em seu poder;
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» para adquirir os titulos ou valores mobilidrios, o comprador emite
uma ordem de compra ou venda a sociedade corretora e esta a execu-
ta no pregao.

O pregao ¢ fator importante em todo esse processo de compra e venda.

No inicio de julho de 2009, a BM&FBovespa implementou uma significati-
va modificacdo no seu modo de operacionalizagao. Veja a noticia, transcri-

ta na questao para reflexao a seguir.

Questao para reflexao

“O fim do pregao em viva-voz na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) pode
gerar mais de mil demissdes entre os funcionarios, segundo o Sindicato dos
Trabalhadores de Mercado de Capitais. A partir desta quarta [01/07/2009], todas

as transagdes na Bolsa passam a ser feitas de modo eletrénico” (TV iG, 2009).

Sera essa atitude um reflexo da evolugdo tecnoldgica ou da crise

financeira?

21.34 Pregao

O pregao € o “recinto onde se retinem os operadores da bolsa de valores
para executar as ordens de compra e venda dadas pelos investidores as
suas corretoras” (Fortuna, 2005, p. 427). E o local onde se cumprem as or-

dens de compra e venda de agoes.

Hoje, as negocia¢des no pregao acontecem por meio de sistemas eletrd-
nicos, 0s quais permitem as sociedades corretoras cumprirem as ordens
de seus clientes diretamente de seus escritorios, por meio de terminais de

computador.

Os sistemas utilizados no mercado brasileiro sdo: Sistema Eletronico
de Negociacao Nacional (SENN), implantado em 1991 e operaciona-
lizado pela BVR], e o Mega Bolsa, implantado em 1997 e utilizado pela
BM&FBovespa.

Podemos observar essa pratica no esquema elaborado na Figura 5, a

seguir.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Figura 5 — Pritica do pregdo

Ordem de compra de a¢bes ]
Investidor A ﬁ Corretora X
Pregao
9 Mesa de
Realizam negécio operacoes

Mesa de A Operador de pregao
operacdes

Corretora Y _ Investidor B

Ordem de venda de a¢des

Fonte: Adaptado de BM&FBovespa, 2009b.

As caracteristicas fundamentais das negocia¢des efetuadas na bolsa, de

acordo com Pinheiro (2001, p. 133), sao:
* legitimidade da compra e venda;
* devem ser realizadas durante o pregao;
* 0 pregao tem precos publicos;
» fechamento do negdcio.

O acompanhamento dessas operagdes, segundo Lagioia (2007, p. 133),

pode ser realizado por meio de:
* terminais da bolsa de valores;
» servicos de informacao;
» sites da internet;
* boletim diario de informacgdes da bolsa de valores;
* jornais de grande circulacao.

Nesse cenario, devemos atentar para o fato de que o mercado de capitais

¢é dividido em dois tipos de mercado: o mercado primario e o secundario.

Ao referir-se ao mercado primario, Pinheiro (2001) diz que este é onde
acontece a subscri¢ao de novas a¢des ao publico, no qual a empresa obtém
recursos para seu empreendimento. Segundo defini¢do encontrada no sife
da BM&FBovespa (2009b): “O Mercado Primario compreende o langamen-

to de novas agdes no mercado, com aporte de recursos a companhia”.

Nenhuma parte desta publicago podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagao da Editora Ibpex. A violagdo dos direitos autorais & crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Cédigo Penal.



Ha dois tipos de emissao ou langamento de agdes no mercado primario:

a subscrigao particular e o underwriting.

* No primeiro caso, o da subscricdo, a agao é subscrita totalmente pelos
antigos acionistas, sendo que a negociagao € feita diretamente pela

empresa na bolsa de valores.

» No segundo caso, o do underwriting, o langamento é feito de forma
ampla e nao restrita, tendo a presenga de um intermediario finan-
ceiro que coloca esses titulos no mercado. Esse ultimo esquema de

langamento também é conhecido como langamento puiblico.

Apds comprar as agdes no mercado primario, o investidor podera con-
verter essa aplicacao realizada novamente em dinheiro, vendendo essas
agOes para um novo comprador que nao adquiriu tais agdes quando estas
foram langadas, mas tem o desejo de adquiri-las agora. Essa operacao é

denominada secunddria.

As negociagdes do mercado secundario podem acontecer nas bolsas de
valores ou no mercado de balcao. Neste ultimo, as transa¢des ocorrem fora

das bolsas de valores.

2.1.3.5 Formas de operagao no mercado de capitais

De acordo com o disposto no site da Bovespa (2008) e com os conceitos de
Cavalcante Filho e Misumi (1998), o mercado de capitais pode operar em
trés tipos de modalidade: a vista, a termo (incluindo termo em pontos) e a de

opgoes, cujas caracteristicas principais descreveremos na sequéncia.

Na modalidade a vista, o procedimento é de compra e venda de lotes de
acoes enquadrados em um determinado padrao, sendo o prego estabelecido
em um momento especifico da sessao de pregao ou das negociagdes realiza-
das por meio dos sistemas eletrdnicos. Nesse caso, a Bovespa processa a liqui-

dagao fisica e financeira no terceiro dia util posterior a realizacao do negécio.

Quando a escolha ¢é feita pela negociacao a termo, temos a compra ou
a venda de certa quantidade de a¢des a um prego preestabelecido para
liquidacdo em prazo determinado, a contar da data da sua realizacdo. Os
prazos de liquidacdo podem ser de 30, 60 ou 90 dias. Nessa modalida-
de, ha um limite minimo para a negociagao e o depdsito de valores na

Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia (CBLC)*. Além disso, é

* De acordo com informagdes encontradas no site da CBLC (2009), ela é “responsavel pelos servigos de guarda
centralizada, compensacao e liquidagao das operagdes realizadas nos mercados da BM&FBOVESPA, Segmento
Bovespa (a vista, derivativos, balcao organizado, renda fixa privada, etc.)”.
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exigido que seja feito um depdsito a titulo de garantia por ambos, vende-

dor e comprador.

Vocé ainda deve atentar para o fato de que temos aqui uma variante: o
termo em pontos. As diferencas basicas desta para a modalidade tradicional
referem-se ao fato de esse tltimo tipo de negociacao permitir que o prego
acordado entre as partes seja transformado em pontos e ajustado conforme
o indicador definido pelos negociadores, o qual pode ser escolhido entre

0s que a Bovespa autoriza.

A modalidade de opgées diz respeito a compra e venda, na qual as partes
negociam o direito de comprar/vender a acao a pregos e prazos determina-
dos em contratos. Segundo a Bovespa (2008), os direitos sobre a opgao de
compra e a de venda divergem, ou seja:

« Ocomprador da opgcao de compra, até a data do vencimento, podera exercé-la

comprando o lote de a¢gdes ou revendendo a opgao no mercado;

« O comprador da opgao de venda, por sua vez, somente podera exercé-la na
data do vencimento da opg¢ao, quando entao podera vender as a¢des-objeto

da opgao ao langador.

De acordo, ainda, com o0 mesmo documento, nesse tipo de negociagao:

tanto o titular como o langador sempre poderao negociar suas opgdes no mer-
cado a qualquer tempo, até a data do vencimento. O langador de uma opgao
de compra podera cobrir (depositar na CBLC os ativos objeto da operagao) ou
margear sua posi¢ao. O langador de uma opcéo de venda devera margear sua

posicao por meio do depdsito de valores na CBLC.

Ha as operagdes a prazo, onde o mecanismo de crédito é operado pelas
corretoras aos seus clientes. A corretora empresta dinheiro para comprar
agdes, ou ag¢des para serem vendidas no mercado. Esta também pode ser

considerada uma modalidade existente no mercado.

A modalidade operacional focalizada neste trabalho é o mercado a vista. Nesse
tipo de mercado, ocorre a operacao de compra ou venda de uma determi-
nada quantidade de agdes a um preco estabelecido no pregao. Quando ha
a realiza¢do de um negoécio, o comprador deve despender o valor financei-
ro envolvido na operagao e o vendedor entregar os titulos, que sao o objeto

da transagao.

A negociacao no mercado a vista requer a intermediagao de uma so-
ciedade corretora que podera executar a ordem de compra ou venda ou,
ainda, autorizar o seu cliente a utilizar o sistema home broker da corretora.

Para essa tramitagao, o sistema operacional Mega Bolsa é utilizado.
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H4 um custo nessas transagdes:

» ataxa de corretagem da intermediacao;
* 0s emolumentos;

* as taxas de liquidagao.

Devemos considerar também a tributacao que incide sobre essas transa-
¢Oes. O tributo incidente é o imposto de renda vigente. O ganho da renda
varidvel é calculado da seguinte forma: preco de venda menos preco de

compra e menos os custos de transac¢do (Bovespa, 2004).

2.1.3.6 Opgodes de negociagao no mercado de capitais

De acordo com informagdes obtidas no site da Bovespa (2008), os titulos

mais negociados sao:
* acoes;
* bonus de subscrigao;
» debéntures;
» commercial papers.

Porém, de acordo com Mellagi Filho e Ishikawa (2003), ndo podemos es-
quecer dos demais titulos passiveis de negociagao no mercado de capitais:
BDRs patrocinados, Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Fundos
de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimento
Imobilidrio (FII), Papéis Indice Brasil Bovespa—50 (PIBB), notas promisso-
rias, Recibo de Carteira Selecionada de A¢oes (RCSA) e partes beneficia-
rias. Além disso, em 2007 foi colocado no mercado um novo produto finan-

ceiro, o POP (Protecao de Investimento com Participacao).

Para melhorar a metodologia de escolha entre os titulos disponiveis,
estes podem ser classificados, segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2003),

como:
» publicos e privados;
» titulos de crédito (o capital cedido pelo possuidor do titulo a ele retor-
na com a incorporagao de juros predeterminados no ato da aquisicao
do titulo) e titulos de propriedade (a remuneragao desses titulos nao

tem prazo nem retorno determinados);

» titulos de renda fixa e titulos de renda variavel; no caso dos primei-
ros, a forma de retorno é estabelecida contratualmente, ja o rendi-

mento dos segundos € incerto;

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



* titulos pré-fixados e pos-fixados, que sao variagdes dos titulos de
renda fixa no qual o rendimento pode ser determinado no momento
da aquisicdo, no caso dos pré-fixados, ou sdo periodicamente reajus-
tados de acordo com algum parametro econémico, que sao os p0s-

fixados.

Para gestores financeiros, existe uma concentracdo em titulos denomi-
nados agdes. Estas sao classificadas como titulos privados, de propriedade
e de renda fixa. A seguir, apresentaremos uma explanagao mais profunda

sobre o tema.

2.1.3.7 Acoes

Como comentamos anteriormente, as agdes sao os titulos mais vendidos no
mercado. A prova disso € o volume de noticias que ouvimos e lemos todos
os dias sobre “agdes em queda” ou “a¢des em alta”. Lembrou? Mas o que séo
agées? Podemos dizer, para resumir, que sao titulos emitidos pelas compa-

nhias ou empresas com o intuito de capitalizar recursos de terceiros.

Nesse contexto de defini¢des, consideramos ainda oportuno apresen-
tar a encontrada no texto da Bovespa (2008), a qual afirma que as ag¢des
tratam-se de “titulo negociavel, que representa a menor parcela em que
se divide o capital de uma sociedade an6nima”. Também Mellagi Filho e
Ishikawa (2003, p. 159) dao a sua contribuicado e afirmam que as agdes sdo
o “valor mobiliario, emitido pelas companhias ou sociedades anénimas,

representativo de parcela de capital”.

O que fica claro nesse cenario é que as sociedades ou companhias di-
videm seu capital em cotas ou agdes, as quais sao dividas entre os sdcios
que as adquiriram. Assim, a responsabilidade é limitada a quantidade de

agOes adquiridas. Isso é feito para que possam negociar esses titulos.

Agora que ja temos varias defini¢des, tomando por base as informagdes
da Bovespa (2008), vamos deixar bem especificadas as caracteristicas das
acoes:

* sao titulos cuja renda é variavel;

* sdo titulos emitidos por sociedades an6nimas;

* sao titulos correspondentes a menor fracdo do montante de capital da

empresa emitente (aquela que disponibiliza a agao no mercado);

* sdo titulos que transformam o acionista em coproprietario da socie-

dade anonima da qual adquiriu ag¢des;
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» sdo titulos possiveis de serem convertidos em dinheiro a qualquer
tempo; @
» sao titulos cuja negociagao ¢ feita em bolsas de valores ou no merca-

do de balcao;
* sdo titulos que se apresentam com tipos e formas diferenciadas.

No que se refere aos tipos de agdes, os autores Cavalcante Filho e Misumi
(1998), Mellagi Filho e Ishikawa (2003) e Lagioia (2007) classificam as agdes

em: ordindrias, preferenciais, nominativas e escriturais.

* Ordinarias: concedem poder de voto nas assembleias deliberativas aos

investidores, os quais participam dos resultados da empresa.

* Preferenciais: oferecem preferéncia na distribui¢do de resultados (isso
em relacdo aos acionistas com ag¢des ordindrias, inclusive com percen-
tual mais elevado) ou no reembolso do capital (em caso de dissolugao

da companhia), porém nao concedem direito a voto ou o restringem;

» Nominativas: sdo cautelas ou certificados; presume-se a propriedade

para aquele que constar no Livro Registro das A¢des Nominativas;

* Escriturais: dispensam a emissdo de titulos de propriedade, portanto,
nao emitidas por cautelas ou certificados. Os valores sao langados na
forma de débito ou crédito, como se fossem uma conta corrente, e ndo

ha a representacao fisica de documentos.

Além dessa classificacao, que considera tipo (ordinarias e preferenciais)
e forma (nominativas e escriturais), as agdes podem ser classificadas consi-
derando o fator de liquidez. Nessa conjuntura, se o objetivo for o de obter
ganho a médio e longo prazos, e ndo imediato, segundo a BM&FBovespa
(2008), elas sao:

» De12linha(as blue chips): caracterizam-se por serem a¢oes de grande li-

quidez, muito procuradas pelos investidores. Em geral, sdo de empre-
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sas tradicionais, de grande porte e que conquistaram confiabilidade.

» De 22 linha: sao aquelas cuja condicdo de liquidez nao é tao imediata
quanto as de primeira linha; contudo, sao agoes de empresas de boa
qualidade, em geral de grande e médio porte.

* De 32 linha: nesse caso, a liquidez é bem menor (pouca liquidez). Em
geral, sdo a¢des de empresas de médio e pequeno porte, cuja negocia-
¢ao caracteriza-se pela descontinuidade.

As agdes tém rendimentos e resultados distribuidos pela prépria com-

panhia e outros decorrentes dos movimentos de precos dos mercados



organizados. Nesse contexto, Cavalcante Filho e Misumi (1998) abordam

as seguintes caracteristicas das agodes:
» o valor pode ser expresso em moeda nacional ou estrangeira;
» as companhias podem resgata-las antecipadamente;
* alei permite emissdao sem data de vencimento;
» asrendas podem vincular-se a participacao nos lucros;
* o0s acionistas geralmente tém preferéncia para compra no langcamento.

Os resultados da companhia podem ser percebidos através de: dividendos
distribuidos, bonifica¢des vindas da capitalizacdo de reservas e resulta-

dos, alteragdes do valor nominal das a¢bes e de subscri¢do de agdes.

Ja os resultados do mercado sao percebidos pelo lucro ou prejuizo na

venda de ag¢des.

Os investidores fazem um comparativo entre os resultados da compa-

nhia e o valor de mercado desta para avaliar a lucratividade.

Figura 6 — Produtos financeiros do mercado de capitais

Titulos originados de cessdo de
crédito e/ou securitizagdo
0,49%

Titulos
corporativos Titulos de IF/

3,05% Instr. financeiros
11,73%
0 Mercado de
derivados
33,48%
Mercado de a¢des

30,01%

Fonte: Macahyba, 2007.

Pelo exposto e pelo grafico apresentado, vocé pode observar a predo-
minancia do mercado de derivados e do mercado de a¢des em detrimento
aos demais mercados, devido a proporcionalidade de ganho versus o risco

oferecido por esses dois mercados.
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214 Mercado de cambio

Falamos até aqui sobre mercado monetario, de crédito e de capitais. Agora,
iremos abordar o mercado de ciAmbio. E importante que antes fique bem
claro o que é cambio. Cambio é uma operagao de troca de moeda de um
pais pela moeda de outro. Um turista, ao viajar para o exterior, precisa de
moeda estrangeira. Para isso, ele se dirige a um agente autorizado pelo BC

para efetuar a operagao.

Os agentes autorizados pelo BC sao: bancos, caixas econémicas, corre-
toras, distribuidoras, agéncias de turismo e meios de hospedagem. Cada

agente tem uma limitacao a suas operagdes, conforme pode ser visualiza-

do no Quadro 5, a seguir.

Quadro 5 — Agentes e modalidades de operagio de cAmbio

Agente

Modalidades de operacao

Bancos, exceto os de
desenvolvimento

Todas as operagoes previstas para o mercado de cambio.

Bancos de
desenvolvimento e caixas
econOmicas

Operagbes especificas autorizadas.

Sociedades de crédito,
financiamento e
investimento, sociedades
corretoras de cambio

ou de titulos e valores
mobilidrios e sociedades
distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios

compra ou venda de moeda estrangeira em cheques
vinculados a transferéncias unilaterais;

compra ou venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques e cheques de viagem relativos a viagens
internacionais;

cambio simplificado de exportacédo e de importacao;
operacdes de compra ou venda, de natureza financeira,
ndo sujeitas ou vinculadas a registro no Banco Central

do Brasil, até o limite de US$ 10 mil (dez mil ddlares dos
Estados Unidos) ou seu equivalente em outras moedas;
operac¢des no mercado interbancario, arbitragens no pais
e, por meio de banco autorizado a operar no mercado de
cambio, arbitragem com o exterior.

Agéncias de turismo

Compra ou venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques e cheques de viagem relativos a viagens
internacionais.

Meios de hospedagem

Exclusivamente compra, de residentes ou domiciliados
no exterior, de moeda estrangeira em espécie, cheques e
cheques de viagem relativos a turismo no pais.

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.
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Todas as operagdes de cdmbio sdo registradas no Sistema de Informagao
do Banco Central (Sisbacen). Esse sistema coleta, armazena e fornece in-
formacgoes para o BC e demais agentes do sistema financeiro nacional.
E o principal elemento utilizado para monitorar e fiscalizar o mercado

financeiro.

Nesse panorama de troca de moedas, surgiu, no entanto, um segmento
ilicito do mercado de cambio: o mercado paralelo. Vocé ja ouviu falar sobre
ele? Possivelmente, pois suas operagdes ocorrem com frequéncia no mer-

cado brasileiro. Nessa situacdo, ndo ha, obviamente, um controle.

Todavia, se forem obedecidos os tramites legais para que uma opera-
¢ao de cambio seja realizada, faz-se necessaria a utilizagao de um contrato
de cambio como € estabelecido. Esse documento formaliza a operagao de

cambio e nele constam as seguintes informagdes:
* onome do comprador e do vendedor;
* amoeda que esta sendo negociada;
* ataxa que sera aplicada;
* o valor correspondente a moeda nacional.

O governo pode interferir no mercado de cambio e na taxa de cambio a
partir da politica cambial. Esta regulamenta o mercado de cambio e auto-
riza as instituigdes que podem operar no mercado de cambio, sendo que
ela é definida pelo CMN.

O BC, por sua vez, executa a politica cambial, bem como fiscaliza esse
mercado, podendo punir com a aplicacao de multas, suspensoes e outras
sangdes aqueles que ndo cumprirem as regras estabelecidas. O BC também
pode comprar e vender moeda estrangeira de forma ocasional e limitada,

com o objetivo de manter a taxa de cdmbio estabilizada. Ou seja:

* para forcar a alta na cotagdo do dolar, o BC compra doélares do

mercado;
* para tentar forcar a queda na cotagdo, o BC vende os dolares no mer-

cado de divisas.

O BC faz essas transa¢des por meio de um grupo de 17 bancos autori-
zados a fazer negodcios no mercado em seu nome. Esses bancos fazem um

leilao e fecham as transagdoes com os investidores interessados.
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Sintese

O que podemos dizer para resumir essa série de aspectos detalhados
aqui? Principalmente, que o mercado financeiro é complexo, envolve nego-
ciacOes, processos, operagoOes crediticias e cambiais. Enfim, trata-se, como
vimos, de um ambiente em que o “capital” compde o cendrio e estabelece
as regras e condigOes para a producao e circulagao de bens. Quando tra-
balhamos nesse mercado, podemos perceber mais claramente que ele se
transforma em um eixo motor, pois nada se produz e nada se consome sem
os recursos financeiros. A moeda, a principio, € controlada para organizar
o desenvolvimento de uma nagéo, ou pelo menos assim deveria ser, por
isso mercado monetario. O valor da moeda é responsavel por operagdes
de crédito, bem como por transformar bens em ag¢des, bonus de subscrigao,
debéntures e commercial papers, entre outros titulos — é o chamado mercado
de capitais. Além disso, ha a interligagdo com o mercado cambial que inter-
fere nas operag0es financeiras internacionais. Logo, podemos concluir que
precisamos ser muito criteriosos e atentos e desenvolver aspectos estraté-
gicos para termos sucesso nessa area de operacionaliza¢ao —a do mercado

financeiro.

Questoes para revisao

1. Assinale a alternativa falsa sobre o mercado de capitais:

a) E um sistema de distribuicao de valores mobilidrios com o intuito Gnico de propor-
cionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas, viabilizando, dessa forma, o pro-
cesso de capitalizagao destas.

b) E constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicdes fi-
nanceiras autorizadas.

¢) Osrecursos captados se destinam ao financiamento de consumo para pessoas fisicas
e capital de giro para empresas, através de intermediarios financeiros bancérios.

d) Osinvestidores acabam emprestando o dinheiro de sua poupanga a empresas sem a
intermediacao bancéria.

e) Os principais titulos negociados sdo: titulos publicos, a¢des, debéntures e notas
promissorias.

2. Sao exemplos de operagcdes do mercado de crédito:

a) Hot money, cheque especial, financiamento de tributos e tarifas, cessdo de crédito.

&

Acoes ordindrias, commercial papers, cessdo de crédito, assuncdo de dividas.
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c) Debéntures, titulo de dividas, hot money, cheque especial.
d) Financiamento de tributos e tarifas, acdes ordinarias, acdes preferenciais.

e) Cessao de crédito, Letras do Banco Central, assuncado de dividas, crédito rotativo.

3. Relacione:

a) Mercado financeiro
b) Mercado monetario
c) Mercado de crédito
d) Mercado de capitais
e) Mercado de cambio

() Eomercado onde os recursos excedentes da economia (poupanca) séo direcionados
para o financiamento de empresas e de novos projetos (investimentos).

() Financia as atividades produtivas e o capital de giro das empresas com recursos de
médio e longo prazos. Os principais instrumentos desse mercado sdo: acdes, notas
promissdrias e debéntures.

() Pessoas juridicas e fisicas suprem necessidades de caixa de curto e médio prazos.
Nesse mercado, os tomadores de recursos relacionam-se com os intermediarios fi-
nanceiros (bancos).

() Nesse mercado, sdo negociadas moedas internacionais conversiveis pelas institui-
¢6es credenciadas pelo BC.

() Mercado onde ocorrem operagdes de curto e curtissimo prazo e a compra e venda
de titulos emitidos pelo BC.

Marque a alternativa que corresponde a ordem correta:
a) a,d,ech.
) b,d,cea.
) a,¢ceb,d.

o 0N o

b,a,ed,c

)

)
)

a, d,ceb.

4. Defina o que sejam: commercial papers, debéntures, hot money, a¢oes e assunc¢ao de
dividas.

5. Quais sdo as acdes do BC para manter a taxa de cambio estabilizada?
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Conteudos do capitulo:

» O processo evolutivo da estrutura organizacional do sistema financeiro

nacional.

» O conjunto de instituicdes que compdem o sistema financeiro nacional e o

internacional.
* Osfins, as fungdes e responsabilidades dos componentes do sistema.

* As caracteristicas peculiares das organizagdes operadoras do sistema financeiro.

Apds o estudo deste capitulo, vocé serd capaz de:

* estabelecer uma sequéncia no processo histérico de estruturacao do sistema

financeiro nacional;

£
g
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» relacionar e interligar os componentes do sistema financeiro estabelecendo

niveis hierarquicos e de responsabilidades;
e distinguir as fungdes das autoridades monetdrias e das instituicées financeiras;
* caracterizar a area de atuagcao dos operadores do sistema financeiro;

» conhecer a estrutura do sistema financeiro internacional e os propoésitos de

seus componentes.



océ viu, em linhas gerais, os instrumentos de operacionalizagao do
mercado financeiro, bem como as suas dreas de abrangéncia. Vamos agora
descrever o sistema no qual esses instrumentos estdo inseridos, o qual

lhes da suporte: o sistema financeiro.

Pergunta & Resposta

Mas o que é um sistema?

Vamos transcrever uma das defini¢des que o Diciondrio Houaiss da lingua
portuguesa (Houaiss; Villar, 2009) da ao termo, a qual nos parece conforta-

velmente adequada ao contexto financeiro:

estrutura que se organiza com base em conjuntos de unidades inter-relaciona-
veis por dois eixos basicos: o eixo das que podem ser agrupadas e classificadas
pelas caracteristicas semelhantes que possuem, e o eixo das que se distribuem

em dependéncia hierarquica ou arranjo funcional. [grifo nosso]

No caso do Sistema Financeiro Nacional (SFN), ele é constituido por
um conjunto de institui¢des e mecanismos financeiros de ambito publico e
privado, que tem o objetivo de viabilizar o deslocamento de recursos dos

agentes econdmicos em condi¢des de superavit para os deficitarios.

Na pratica, no desenvolvimento do mercado, o que isso significa? E o SEN que
possibilita a relagao entre agentes carentes de recursos, aqueles que assu-
mem uma posi¢ao de tomadores no mercado e que despendem em consu-
mo ou investimento valores mais altos que suas rendas para investimento,
e os agentes capazes de gerar poupanga, ou aqueles que tém condic¢des de

financiar e gerir o crescimento da economia.

Vamos acompanhar um breve tragado do processo evolutivo desse sis-

tema através de suas fases historicas.

3.1 Fases historicas do SFN

A implantagdo do SFN ocorreu junto com a prépria historia do pais. Teve
inicio com a chegada da familia real ao Brasil. Nesse processo, tivemos
fatos como a Primeira Guerra Mundial, a Segunda Guerra Mundial e a

reforma financeira (ocorrida em 1964) como fontes limitadores de espago
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e de tempo ou, para dizer de outra forma, como marcos significativos nas

sucessivas reestruturagdes pelas quais esse sistema passou.

Com o advento da abertura dos portos brasileiros devido a chegada da
familia real portuguesa, criou-se o Banco do Brasil e, em func¢ao da co-
mercializacdo aberta para o mercado internacional, houve a instalagdo de

bancos estrangeiros no pais.

As grandes guerras mundiais também tiveram papel relevante nesses

processos reformuladores (Freitas, 2009):

» aGuerra de 1914, e devido a nova ordem mundial p6s-guerra, provo-
cou modifica¢des, como a criagao, em 1920, da Inspetoria Geral dos
Bancos e da Camara de Compensagao em 1921, em que o fato mais
relevante foi a regulamenta¢ao mais definida para a atividade banca-
ria no pais;

» apods a Segunda Guerra Mundial, com a inten¢ao de supervisionar e
controlar o mercado monetario, cria-se, em 1945, a Superintendéncia
da Moeda e do Crédito, a qual, junto com o Banco do Brasil, exerceu
as atividades de autoridade monetaria no pais. Logo apds, em 1952,
houve a criacao do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) com intuito de fortalecer a politica de crédito em

longo prazo.

No ano de 1964, houve uma série de reformulacées no sistema bancario,
que teve sequéncia nos anos seguintes por meio das seguintes leis e nor-
mas (Freitas, 2009):

» Lei n°® 4.380/1964, estabeleceu regras para o Sistema Financeiro da
Habitagao (SFH), substituido posteriormente pelo CMN, e criou o
Banco Nacional da Habitagao (BNH), o qual foi extinto pelo Decreto
n°® 2.291/1986 e substituido em suas fungdes pela Caixa Economica
Federal (CEF).

» Lein® 4.595/1964, estruturou e regulamentou o SEN, incluindo insti-

tuigdes publicas e privadas. Criou o BC e o CMN.
» Lein®4.728/1965, regulamentou o mercado de capitais.

» Resolugao n° 63/1967 (do CMN) possibilitou aos bancos a captagao de
empréstimos externos para repassarem as empresas € provocou um
crescimento significativo da economia do Brasil. Essa resolucao pas-
sou por varias derrogagdes e, finalmente, em 2000, foi totalmente ab-

rogada e substituida pela Resolugado n° 2.770.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



» Decreto-Lei n° 2.291/1986 determinou a incorporacdo do BNH (sua
extingao) pela CEF.

* Resolucao do CMN n° 1.524/1988, possibilitou o estabelecimento dos
bancos multiplos, o que permitiu a consolidagao das diversas ativida-

des financeiras sob uma tinica entidade juridica.

Nessa reestruturagao, iniciada em 1964 e que continua até hoje, varios
foram os decretos e resolugdes que organizaram o sistema financeiro.
Apresentamos aqui os pontos basicos e também fazemos possiveis inter-
ligacdes ao longo do desenvolvimento do assunto. Em abril de 2002, a fim
de reduzir os riscos de liquidacao financeira das transa¢des bancarias, im-
plantou-se o novo sistema de pagamentos brasileiros, fazendo com que o setor

privado assumisse tal risco junto ao BC.

Para saber mais

Sobre a estruturagdo do sistema financeiro nacional e seu percurso, en-
contramos um excelente trabalho do professor Claudio Filgueiras Pacheco
Moreira, com o titulo de Estrutura do mercado de valores mobilidrios, no qual
ele faz correlagdes entre as leis e regulamenta¢des com o momento e as
necessidades que foram privilegiadas na evolucao do sistema financeiro,
dividindo-o em fases.

MOREIRA, Claudio Filgueiras Pacheco. Estrutura domercado de valores mobiliarios:

resumo da teoria. 2008. Disponivel em: <http://www.companhiadosmodulos.com.
br/downloads/claudio_filgueiras/EstruturaCVM2008.pdf>. Acesso em: 13 ago. 2009.

3.2 Composicao do SEN

O sistema financeiro no Brasil é composto por autoridades monetarias, que
tém como fungao principal a de regular e fiscalizar o mercado, e por insti-
tui¢des financeiras, as quais intermedeiam o fluxo de recursos entre os pou-

padores e investidores e os tomadores de recursos.

* As autoridades monetdrias sdo compostas por 6rgaos normativos e en-

tidades supervisoras.
* As institui¢des financeiras sao formadas por operadores.

A disposicao e a interligacado entre as autoridades monetarias e as insti-

tuicdes financeiras podem ser visualizadas no Quadro 6, a seguir.
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Quadro 6 — Estrutura do SFN

Autoridades monetarias Instituicdes financeiras
Orgéos Entidades
. . Operadores
normativos | supervisoras
Instituicoes )
. Demais
financeiras | . . .
instituicoes
Banco Central | captadoras ,
) financeiras;
Conselho do Brasil (BC) de . o
. ... . |Bancosde | Outrosintermediarios
Monetario depositos a o . o
. . Cambio financeiros e administradores
Nacional - vista )
- de recursos de terceiros
(CMN) Comissao
Bolsas de
de Valores . Bolsas de
o mercadorias
Mobiliarios valores
e futuros
(CVM)
Conselho Superinten-
. Ap . . Entidades
Nacional déncia de . . Sociedades
IRB-Brasil Sociedades abertas de
de Seguros Seguros de o
. ) Resseguros | seguradoras o previdéncia
Privados — Privados capitalizacdo
complementar
(CNSP) (Susep)
Conselho de
Gestdo da Secretaria de
Previdéncia | Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia complementar
Comple- Complementar | (fundos de pensao)
mentar (SPQ)
(CGPQ)

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.

A disposicao apresentada sobre o SFN faz com que o Brasil figure entre
0s paises que possuem uma estrutura organizacional financeira de grande

credibilidade internacional.

3.2.1 As autoridades monetarias

As autoridades monetarias sdo compostas por 6rgaos normativos e entidades

supervisoras.

3.2.11 Os dérgaos normativos

Os 6rgdos normativos tém como principal fungao fornecer diretrizes do SFN.
Fazem parte desse tipo de organizagao: o Conselho Monetario Nacional
(CMN), o Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) e o Conselho de
Gestao da Previdéncia Complementar (CGPC), cujas caracteristicas iremos

detalhar na sequéncia.
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1. Conselho Monetario Nacional (CMN): é o principal érgao responsavel por

fixar diretrizes que garantam o funcionamento adequado do SFN.

Algumas de suas fungdes sao:

» regular a balanga comercial;

* orientar a aplicagao de recursos;

» aperfeicoar os instrumentos financeiros;

* agir com o intuito de manter a liquidez e a solvéncia das institui-
¢Oes financeiras;

» fixar diretrizes das politicas crediticia, cambial e monetdria.

O CMN foi instituido pela Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e

¢ presidido pelo ministro da fazenda.

. Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP): fixa as diretrizes e nor-

mas da politica de seguros privados. O presidente desse conselho é
o ministro da Fazenda, e é constituido por representantes de outras
institui¢des governamentais: Ministério da Justica, Ministério da
Previdéncia Social, Superintendente da Superintendéncia de Seguros
Privados, BC e CVM. O CNSP deve:

» regular e fiscalizar a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);
* impor sangoes.

As regras gerais dos contratos de seguro, de previdéncia e de capita-
lizagao também sao de responsabilidade desse drgao, além de exercer

a fungdo de regulamentar a constituicao de entidades e as atividades

profissionais que irdo operar esses contratos.

. Conselho de Gestédo de Previdéncia Complementar (CGPC): integra a estru-

tura do Ministério da Previdéncia Social. Suas atividades sédo as de
regular, normatizar e coordenar as atividades dos fundos de pensao.
O CGPC julga os recursos contra as decisdes da SPC, porém s6 o faz

em ultima instancia.

Para facilitar a visualizagao da abrangéncia operacional desses drgaos

normativos, observe o quadro resumo a seguir.
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Quadro 7 — Quadro resumo dos 6rgdos normativos

Orgaos normativos Responsabilidade

Conselho Monetério Nacional (CMN)

Responsavel por expedir diretrizes gerais
para o bom funcionamento do SFN.

Conselho Nacional de Seguros Privados Responsavel por fixar as diretrizes e
(CNSP) normas da politica de seguros privados.
Responsével por regular, normatizar e
Conselho de Gestao de Previdéncia coordenar as atividades das entidades
Complementar (CGPC) fechadas de previdéncia complementar

(fundos de pensao).

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.

3.21.2 Entidades supervisoras

Essas entidades tém como objetivo principal controlar e fiscalizar as en-

tidades que lhes competem. As entidades supervisoras no Brasil sao: BC,

CVM, Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e SPC, sobre as quais

também iremos apresentar detalhes na sequéncia.

1. Banco Central do Brasil (BC) — é uma autarquia vinculada ao Ministério

da Fazenda, criada pela Lei n° 4.595/1964. A sua sede fica em Brasilia,

capital do pais, e possui representagdes em Belém, Belo Horizonte,

Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e

Sao Paulo. Cabe a ele:

executar orientagdes do CMN;;

garantir o poder de compra da moeda nacional.

Seus objetivos, segundo o préprio BC (Brasil, 2009¢), sao de agir para:

manter a liquidez da economia;

manter as reservas internacionais em nivel adequado;
estimular a formagdo de poupanga;

zelar pela estabilidade;

promover o permanente aperfeicoamento do sistema financeiro.

Para atingir esses objetivos, o BC:

emite moeda;
recolhe compulsdrios das institui¢des financeiras;
faz empréstimos as institui¢cdes financeiras;

regula a compensacao de cheques;
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faz o controle de crédito;
fiscaliza e autoriza o funcionamento das institui¢des financeiras;

controla o fluxo de moeda estrangeira no pais.

Com o intuito de normatizar a politica monetaria e definir a taxa de juros,

foi instituido, em 1996, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central

(Copom). A criagao do comité buscou proporcionar maior transparéncia e

comunicagao com o publico em geral, procurando uma melhor pratica no

processo decisdrio do regime monetario. Os objetivos do Copom sao: “im-

plementar a politica monetaria, definir a meta da Taxa Selic e seu eventual

viés, e analisar o ‘Relatério de Inflagao

777

(Brasil, 2009¢). Essas acOes sao rea-

lizadas nas reunides do comité. A taxa Selic é a média dos financiamentos

diarios verificados no Sistema Especial de Liquidacao e Custddia.

2. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): foi instituida em 1976 e é uma au-

tarquia vinculada ao Ministério da Fazenda. Essa comissao regula-

menta, desenvolve, controla e fiscaliza o mercado de valores mobilia-

rios do pais. Suas fungdes sao as de:

regular os mercados de bolsa e de balcao;

assegurar protecdo aos titulares de valores mobiliarios;

evitar fraudes ou manipulagao de mercado;

agir para manter as praticas justas no mercado de valores imobi-
lidrios;

estimular a aplicacao em valores mobiliarios;

promover o funcionamento eficiente do mercado de agdes.

3. Superintendéncia de Seguros Privados (Susep): controla e fiscaliza merca-

do de seguro, previdéncia privada aberta e capitalizagao. Essa supe-

rintendéncia esta vinculada ao Ministério da Fazenda e, para assegu-

rar seu objetivo, ela age para:

proteger a captagao de poupanga no segmento que atua;
proteger o interesse dos consumidores;

fiscalizar as sociedades seguradoras e de capitalizagao, entidades

de previdéncia privada aberta e resseguradoras;
promover a estabilidade do mercado de seguros;

fiscalizar, acompanhar e disciplinar as entidades desse mercado.
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4. Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC): ¢ um 6rgao do Ministério
da Previdéncia Social que fiscaliza as atividades das entidades fecha-
das de previdéncia complementar, também conhecidos como fundos
de pensdo. De acordo com o BC (Brasil, 2009¢), entre as atribuicdes da
SPC estao:

* propor as diretrizes basicas para o Sistema de Previdéncia Com-

plementar;

» comparar as atividades das entidades fechadas de previdéncia
privada com as politicas de desenvolvimento social e economico-

financeira do governo, e assim agir para que sejam compativeis;

» fiscalizar, supervisionar, coordenar, orientar e controlar as ativida-

des relacionadas com a previdéncia complementar fechada;

» analisar e aprovar os pedidos de funcionamento das entidades fe-

chadas de previdéncia complementar;

* examinar e aprovar os convénios de adesao celebrados por patro-

cinadores e por instituidores.

No Quadro 8, vocé podera estabelecer uma andlise comparativa das fi-

nalidades principais das entidades supervisoras.

Quadro 8 — Resumo das entidades supervisoras

Entidades supervisoras | Responsabilidade

Principal executor do CMN e responsavel por garantir o
poder de compra da moeda nacional. Tem como objetivos

Banco Central do Brasil o o )
zelar pela estabilidade e pela liquidez da economia; manter

(Bacen) reservas internacionais; estimular a formacao de poupanca;
promover o aperfeicoamento do sistema financeiro.
Comissao de Valores Responsavel por regulamentar, desenvolver, controlar e
Mobilidrios (CVM) fiscalizar o mercado de valores mobilidrios do pais.
Superintendéncia de Responsavel pelo controle e fiscalizagdo do mercado de

Seguros Privados (Susep) | seguro, previdéncia privada aberta e capitalizagao.

Secretaria de Previdéncia | Responsavel por fiscalizar as atividades das entidades

Complementar (SPC) fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao).
Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.

Essas entidades apresentam uma interligacao de agdes para que possam

agir uniformemente nas diversas areas do sistema.
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3.2.2 As institui¢Oes financeiras: operadores

Os operadores do SEN sao: institui¢des financeiras captadoras de depdsi-
tos a vista, demais institui¢des financeiras, bolsas de mercadorias e futu-
ros, bancos de cambio, bolsas de valores, Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB), sociedades seguradoras, sociedades de capitalizagao, entidades
abertas para previdéncia complementar, entidades fechadas de previdén-
cia complementar e outros intermedidrios financeiros e administradores

de recursos de terceiros.

Nesse contexto, os processos de fusdes e aquisi¢oes resultantes da poli-
tica de concentracdo bancaria desenvolvida nas ultimas décadas propicia-
ram o aparecimento dos conglomerados financeiros na estrutura do SFN.
Esses conglomerados financeiros, por meio das varias institui¢des que estao
sob seu controle, costumam atuar nos diversos segmentos financeiros do

mercado, limitando bastante a atuagao de institui¢des independentes.

Nessa conjuntura, as institui¢des financeiras podem ser classificadas em

dois tipos:
» bancarias ou monetarias;
* ndo bancarias ou ndo monetarias.

As institui¢des conhecidas como bancarias sdo aquelas nas quais € per-
mitida a criagdo de moeda por meio do recebimento de depdsito a vista.
Operam basicamente com ativos financeiros monetarios que representam
os meios de pagamentos da economia. Essas institui¢des sao representa-

das fundamentalmente pelos bancos comerciais e multiplos.

As institui¢bes ndo bancérias sdo aquelas sem autorizagao legal para re-
ceber depdsito a vista. Segundo Assaf Neto (2007, p. 80), “essas instituicoes
trabalham basicamente com ativos nao monetarios e sao constituidas por
praticamente todas as institui¢des financeiras que operam no mercado fi-

nanceiro, exceto bancos comerciais e multiplos”.

3.2.2.1 Institui¢oes financeiras captadoras de depdsito a vista*

Esse tipo de instituicdo € responsavel por operacionalizar todo o sistema fi-
nanceiro, dessa forma, atende as diretrizes das autoridades monetarias (0r-
gaos normativos), mantendo o equilibrio e a confiabilidade dos sistemas como

um todo. As institui¢des financeiras captadoras de deposito a vista sao:

* Asnormas apresentadas nessa subsegao foram elaboradas com base nos dados da Resolugao CMN n° 2.099/1994 e no
Decreto-Lei n° 759/1969 (Caixa Econémica Federal).

2
g
2



» Bancos multiplos.

¢ Bancos comerciais.

» Caixa Economica Federal.
» Cooperativas de crédito.

Os bancos muiltiplos sao institui¢cdes financeiras privadas ou publicas
criadas por Resolugdo do CMN (Resolugado n° 2.099/1994), que tem como
objetivo ordenar as administragdes de diversas institui¢des financeiras.
Para isso, esses bancos possuem as seguintes carteiras: comercial, de in-
vestimento, de desenvolvimento, de financiamento, de crédito imobiliario,
de arrendamento mercantil, de crédito e de investimento. O banco mul-
tiplo deve ser constituido por duas carteiras, no minimo, sendo que uma
delas deve ser comercial ou de investimento. Além disso, o termo banco

deve constar obrigatoriamente de sua denominacao social.

Os bancos comerciais sdo institui¢des financeiras privadas ou publicas que
podem ser consideradas a base do sistema monetario. Seu principal objetivo
é oferecer recursos necessarios para financiar, a curto e a médio prazo, a in-
dustria, as prestadoras de servigos, o comércio, as pessoas fisicas e terceiros
em geral. A captacao de depdsitos a vista € a sua principal fonte de recursos.
Também deve constar em sua denominagao social a expressao banco, além

de serem organizados na forma de sociedade anénima.

A CEF é uma empresa publica vinculada ao Ministério da Fazenda, cria-
da em 1861, porém esta regulada pelo Decreto-Lei n° 759, de 12 de agosto
de 1969. Em alguns aspectos, pode ser comparada aos bancos comerciais,
pois pode captar depositos a vista, realizar operagdes ativas e efetuar pres-
tagao de servigos. A Caixa pode conceder empréstimos e financiamentos a
programas e projetos nas areas de assisténcia: educagao, social, transportes
urbanos, trabalho, satide, e esporte. Estas sdo caracteristicas que a distin-
guem das demais institui¢des financeiras. As caixas econdmicas sao res-
ponsaveis pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), integra o
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Sistema Financeiro
da Habitac¢ao (SFH). Um dos servigos sobre o qual tem monopdlio, de acordo
com Wajnberg (2008), é o da venda de bilhetes da Loteria Federal, outros sao

os empréstimos sob penhor e sob consignagao de bens pessoais.

As cooperativas de crédito podem ser constituidas a partir de associagdes
de funcionarios, de empresarios, de profissionais de um mesmo segmen-

to ou de uma livre associacao de individuos em uma area e atuagdo. A
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legislagao que regulamenta a atividade de cooperativas é a Lei n° 5.764, de
16 de dezembro de 1971. Os lucros de suas operagdes sao divididos entre os
associados. Uma cooperativa de crédito deve ter, no minimo, 20 associados
e pode conceder e captar recursos por meio de depdsitos somente destes,
porém pode efetuar empréstimos, repasses e refinanciamentos de outras
entidades financeiras. Deve ainda adequar sua area de acdo as possibilida-

des de reuniao, controle, operagoes e prestagdes de servigos.

3.2.2.2 Demais instituigdes financeiras

Além dessas institui¢des financeiras sobre as quais ja comentamos, exis-
tem outros tipos que compdem o SFN. A atuagao dessas organizagoes fi-
nanceiras, assim como as ja apresentadas anteriormente, também deve ser
coordenada por diretrizes e principios legais e, naturalmente, fiscalizada

por orgaos do sistema financeiro. Sdo elas:
* agéncias de fomento;
* associagdes de poupanga e empréstimo;
» bancos de desenvolvimento;
» Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES);
* bancos de investimento;
» companbhias hipotecarias;
* cooperativas centrais de crédito;
» sociedades de crédito, financiamento e investimento;
» sociedades de crédito imobiliario;
* sociedades de crédito ao microempreendedor.

As agéncias de fomento concedem financiamento de capital fixo e de giro
associado a projetos em uma determinada unidade da federacdo. Cada
unidade s6 pode ter uma agéncia, sendo esta uma sociedade anénima de
capital fechado. A agéncia de fomento é uma instituicao financeira, porém

nao lhes é permitida a captacdo de recursos junto ao publico, tampouco:
» Trecorrer ao redesconto;
» ter conta de reserva no Banco Central;

» contratar depositos interfinanceiros na qualidade de depositante ou de

depositaria;

. enem ter participagdo societaria em outras institui¢des financeiras. (Brasil,
2009¢)
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Esse tipo de institui¢do financeira deve manter um fundo de liquidez
de, no minimo, 10% do valor de suas obrigagdes, que devem ser aplicados

em titulos publicos.

As sociedades civis que tém suas atividades voltadas ao mercado imo-
biliario e ao SFH sao conhecidas com associagcées de poupanca e empréstimo.
Nesse tipo de instituicdo financeira, os associados recebem dividendos,
uma vez que sdo considerados acionistas, portanto, os seus depositos fazem

parte do patrimonio liquido. Sao operagdes desse tipo de associagao:

» aemissdo de letras e cédulas hipotecarias;

» 0s depositos de cadernetas de poupanca;

 os depositos interfinanceiros;

* 0s empréstimos externos.

Por sua vez, os bancos de desenvolvimento sdo institui¢bes financeiras
constituidas como sociedades anénimas que visam, a médio e longo pra-
zos, fornecer recursos para financiar projetos de desenvolvimento econo-
mico e social do seu estado. Captam dinheiro através de:

» depdsitos a prazo;

» emissao ou endosso de cédulas hipotecarias (empréstimos externos);

» emissdo de cédulas pignoraticias de debéntures e de titulos de desen-

volvimento economico.

Vocé pode observar que essas instituicdes agregam ao nome banco de
desenvolvimento o nome do respectivo estado da federagao a que perten-
cem, pois essas entidades emprestam recursos ou financiam o setor priva-
do, mas sao controladas pelos governos dos estados onde estejam sediadas
(Wajnberg, 2008).

O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) é um bom exem-
plo desse processo comum as outras unidades da federacgdo. Veja uma de
suas paginas da internet, onde expde a sua abrangéncia territorial com o

slogan: Presente em todo o estado.
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Presente em toda Minas Gerais

Para assegurar atendimento as empresas do interior, nas préprias regioes
onde estao instaladas, o BDMG mantém convénios com entidades setoriais
de grande representatividade em todo o territério mineiro. O sucesso da
estratégia pode ser medido pelo expressivo ntimero de municipios onde

ha clientes desse banco.

Municipios mm._clﬁlfge;“

Municipios com clientes no BDMG
646 municipios
B 869 clientes )
326 clientes m

200 a 210 clientes 2
100 a 200 clientes  (15)
50a100clientes (47)
1 aS0chentes (580)
Sem clientes (207)

ODooEmEE

Fonte: BDMG, 2009.

Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.
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No entanto, ha alguns desses bancos que sao regionais, significando que
os governos de alguns estados se uniram para criar um banco de desenvol-
vimento da regido, como é o caso do Banco Regional de Desenvolvimento
do Extremo Sul (BRDE).

Também encontramos, nesse cenario das institui¢oes ligadas ao de-
senvolvimento, o BNDES, criado em 1952 e vinculado ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior. A diferenca fundamen-
tal entre o BNDES e os outros bancos de investimento € o fato de ele ser
uma organizacao que abrange todo o territorio nacional. Nesse contexto,
pelo fato de manter parceria com institui¢des financeiras em todo o pais,

permite a disseminacao do crédito. Sua fungao basica ¢é financiar:
* empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento nacional;
» aproducao de novas maquinas e equipamentos;
» atividades que possam intensificar as exportacdes.

Suas linhas de financiamento sao de médio e longo prazos, o que con-
tribui para a o fortalecimento financeiro de empresas e do mercado de
capitais. Suas linhas de apoio contemplam financiamentos de longo prazo
e custos competitivos para o desenvolvimento de projetos de investimen-
tos e a comercializagdo de maquinas e equipamentos novos de fabricagao

nacional, bem como para o incremento das exportagdes brasileiras.

Os bancos de investimento também sao sociedades andnimas, no entanto,

sao institui¢des financeiras privadas. Eles captam recursos por meio de:
» depdsitos a prazo (médio e longo prazos);
» repasses de recursos externos e internos;
» venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados.

Para vocé observar esses aspectos, iremos transcrever o trecho de uma
carta aos acionistas do relatorio referente ao exercicio de 2008, do BES

Investimentos do Brasil — Banco de Investimento.
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Relatério da administracao em 31 de dezembro de 2008
(Em milhares de Reais)

Senhores Acionistas,

Apresentamosa V. Sas., o Relatorio da Administragao e as Demonstragoes
Financeiras do BES Investimento do Brasil S.A. — Banco de Investimento
encerradas em 31 de dezembro de 2008 e 2007, elaboradas de acordo com
a legislagdo societaria e normas regulamentares do Banco Central do

Brasil.

Desempenho das Atividades

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2008, o BES Investimento do
Brasil S.A. — Banco de Investimento apresentou lucro liquido de R$ 57.552
[..].

Os recursos captados pelo Banco totalizaram R$ 2.364.708 ao final do pe-
riodo, com crescimento de 12,9% em relacdao a dezembro de 2007, sendo
representados por: R$ 544.198 em Depésitos Interfinanceiros; R$ 810.544 em
Depdsitos a Prazo; R$ 439.114 em Captagdes no Mercado Aberto; R$ 5.503 em
Repasses do BNDES; R$ 473.652 em Empréstimo no Exterior e R$ 91.697 em CDB
Subordinado. Os impostos e contribui¢des, inclusive previdenciarias, pagos
ou provisionados, decorrentes das atividades desenvolvidas pelo Banco

totalizaram R$ 43.026 no exercicio. [...]

Sao Paulo, 16 de janeiro de 2009

A Administragao

BES Investimento do Brasil S.A. — Banco de Investimento

Fonte: BES Investimento do Brasil, 2009, grifo nosso.

Esses bancos também fazem a intermediacdo de recursos utilizados
para financiar a atividade produtiva ao fornecer recursos para suprir o ca-
pital fixo, o capital de giro e a administracao de recursos de terceiros. Uma
caracteristica desse tipo de instituicdo financeira, segundo informagao do
site do BC (Brasil, 2009¢c), é que, embora seja um banco (e deve adotar ne-

cessariamente a expressao banco de investimento), ndo possui conta corrente.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Neste cenario financeiro, as caracteristicas das companhias hipotecarias, as
quais também sao constituidas como sociedades anonimas, sdao bastante
distintas das organizag¢des que vimos até aqui, principalmente em relagdo
a seu objetivo, que é o de conceder financiamentos para a produgao, refor-
ma ou comercializacdo de imdveis comerciais ou residenciais. Nessa ati-

vidade, elas tém como principal fonte de recursos a captagao por meio de:
» debéntures;
* empréstimos;
» financiamentos;
* letras hipotecarias.

Oferecem recursos através de financiamentos, compra de créditos hipo-

tecarios e repasses de recursos ligados ao ramo imobilidrio.

As cooperativas centrais de crédito sdo organizagdes também bastante
peculiares em suas atividades. Elas dao suporte administrativo para as
cooperativas de crédito filiadas. Ainda supervisionam o funcionamento,
fazem auditoria das demonstrag¢des financeiras e podem fornecer capaci-

tacdo para administradores gerentes e associados.

Por sua vez, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, institui-
das em 1959 pelo Ministério da Fazenda, financiam a aquisi¢ao de bens,
capital de giro e servigos e os seus recursos sao captados por meio de co-
locagao de letras de cambio no mercado. Essas organizacdes devem ser

formalizadas como sociedades anonimas.

J& as sociedades de crédito imobilidrio foram criadas em 1964 sob a super-
visao da Lei n° 4.380, de 21 de agosto de 1964, especificamente para finan-
ciar a atividade habitacional. Essas sociedades financiam a construcao de
habitagdes, concedem crédito para compra ou construgao da casa propria
e financiam o capital de giro de empresas de material de construgao. Elas
captam recursos através de institui¢des de depdsitos de poupanga, ao emi-

tir letras e cédulas hipotecarias.

Temos, ainda, as sociedades de crédito ao microempreendedor, instituidas
pela Lei n° 10.194/2001. Essas sociedades concedem financiamento a pes-
soas fisicas e juridicas (microempresas) com o intuito de viabilizar empre-
endimentos de pequeno porte que contribuam para a atividade comercial,
profissional ou industrial. Sao formalizadas como companhia fechada ou

sociedade limitada.
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3.2.2.3 Bolsas de mercadorias e futuros

As bolsas de mercadorias e futuros sao associagdes sem fins lucrativos que
registram, compensam e liquidam as operagdes realizadas no mercado
de capitais por meio de pregao ou sistema eletronico. Para tanto, devem
desenvolver um sistema que permita a operacionalizacdo do mercado de
derivativos de maneira livre e confiavel. Entre as operacdes que elas per-
mitem e regulamentam encontra-se o hedging, que é a fixagao do valor de
commodities, juros e moedas com o objetivo de proteger o investidor na
variac¢ao do pre¢o no mercado. Sao fiscalizadas pelo CVM e possuem au-

tonomia financeira, patrimonial e administrativa.

3.2.2.4 Bancos de cambio

Os bancos de cambio sdo institui¢des financeiras autorizadas a fazer ope-
ragOes de cambio e de crédito agregadas as de cambio, sem limita¢des de
ambito restritivo. Também podem realizar financiamentos a exportagao e
importagao, adiantamentos sobre contratos de cAmbio e receber depdsitos
em contas sem remuneragdo e ndo movimentaveis, através de cheque ou
de meio eletronico pelo titular, uma vez que esses recursos sejam desti-
nados a realizacdo das operagdes anteriormente relacionadas (Resolugao
CMN n° 3.426/2006).

3.2.2.5 Bolsas de valores

As bolsas de valores sao organizagdes que se caracterizam por serem lo-
cais “que oferecem condicOes e sistemas necessarios para a realizagao de
negociagao de compra e venda de titulos e valores mobiliarios de forma
transparente” (BM&FBovespa, 2009b). Devemos acrescentar, conforme
esta declarado na defini¢gao do site da BM&FBovespa, que elas também
exercem a “atividade de autorregulagao que visa preservar elevados pa-
drdes éticos de negociacao, e divulgar as operagdes executadas com rapi-

dez, amplitude e detalhes”.

Nesse sentido, Fortuna (2005, p. 425) acrescenta que “nao sao institui-
¢Oes financeiras, mas associac¢des civis sem fins lucrativos, constituidas
pelas corretoras de valores”. A Resolucdo CMN n° 1.656/1989 acrescenta
que as bolsas de valores sao especialmente organizadas e fiscalizadas por

seus membros, pela autoridade monetaria e, em especial, pela CVM.
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3.2.2.6 Instituto de Resseguros do Brasil (IRB)

Criado em 1939, o IRB é uma sociedade de economia mista, vinculada ao
Ministério da Fazenda, que regulamenta as operagdes de resseguros. Esse
tipo de operagdo é necessaria para garantir as seguradoras que dao cober-
tura a riscos superiores a sua capacidade financeira. Nessas ocasioes, elas
recorrem a uma resseguradora para dar cobertura ao montante assumido.
Como o préprio nome sugere, “resseguro € o seguro do seguro” (Brasil,
2009f).

3.2.2.7 Sociedades seguradoras

As sociedades seguradoras sao sociedades andénimas que oferecem ga-
rantias as pessoas, fisicas ou juridicas, que queiram proteger seus bens
de riscos inerentes, mediante o pagamento de um determinado valor. Sao
entidades especializadas em assumir riscos do segurado de conformidade
com o estabelecido em contrato. Caso esse risco se torne realidade, o segu-

rado devera receber o prémio ja acordado no ato do seguro.

3.2.2.8 Sociedades de capitalizagao

Esse tipo de sociedade objetiva captar recursos através de depositos pe-
riodicos de prestagdes do contratante, acertadas quando este adquire
um titulo de capitalizagao. Este (o titulo) é, de acordo com definicao da

Superintendéncia de Seguros Privados (Brasil, 2009j),

uma aplicagao pela qual o Subscritor constitui um capital, segundo clausulas e
regras aprovadas e mencionadas no proprio titulo (Condigdes Gerais do Titulo)
e que sera pago em moeda corrente num prazo maximo estabelecido. O titulo
de capitalizagao s6 pode ser comercializado pelas Sociedades de Capitalizagao
devidamente autorizadas a funcionar. Eles sao considerados, para todos os fins

legais, titulos de crédito.

Nesses casos, apos o prazo cumprido, o contratante pode resgatar os
valores depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida no con-
trato. Essas sociedades também podem conceder o direito do contratante

concorrer a prémios em dinheiro.

3.2.29 Entidades abertas de previdéncia complementar

Sao constituidas sob a forma de sociedades anonimas, regidas pelo
Decreto-Lei n° 73/1966 e pela Lei Complementar n° 109/2001. Essas enti-

dades (empresas de previdéncia ou seguradoras autorizadas) instituem e
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operam planos de beneficios previdencidrios que sao resgatados em forma
de renda continuada ou de retirada tinica. A caracteristica fundamental
dessas entidades ¢ o fato de operarem com planos previdenciarios dispo-

niveis para qualquer pessoa fisica.

Esses planos sao regulados e fiscalizados pelo Ministério da Fazenda no
ambito das fung¢des do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSAP)
e da Susep.

Para saber mais

Se vocé quiser saber mais detalhes sobre aspectos inerentes a essas en-
tidades e seus aspectos operacionais, um site interessante ¢ o da Susep:

<http://www.susep.gov.br>.

3.2.2.10 Entidades fechadas de previdéncia complementar

Nesse caso, as entidades podem ser organizadas sob duas formas: funda-
¢ao ou sociedade civil. Ambas caracterizam-se por nao terem fins lucrati-
vos e estarem disponiveis somente para os empregados de uma empresa
ou grupo de empresas, ou aos servidores da Unido, dos estados, do Distrito
Federal e dos municipios. Portanto, ao contrario das entidades abertas, nao

estao acessiveis para pessoas fisicas de forma isolada.

Essas entidades estao ligadas ao Ministério da Previdéncia Social e é
de sua responsabilidade legal seguirem as diretrizes do CMN (Resolucdo
n° 3.121, de 25 de setembro de 2003) no que diz respeito a aplicagao dos re-
cursos advindos do plano de beneficios. Além disso, também sao regidas

pela Lei Complementar n° 109/2001.

Apresentam uma alternativa de rendimentos futuros (assim como as
entidades abertas) para aquelas pessoas que, apds a sua aposentaria, nao
queiram depender financeiramente apenas dos proventos advindos da
previdéncia social oficial vigente no pais. Esse tipo de entidade também é

conhecida como fundo de pensdo.
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3.2.2.11 Outros intermediarios financeiros e adminstradores de recursos

de terceiros

Vocé pode, no entanto, constatar no mercado que existem outras institui-

¢Oes financeiras que também fazem parte dos operadores do SFN. Sao elas:
* administradoras de consorcio;
» sociedades de arrendamento mercantil;
» sociedades corretoras de cambio;
» sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios;
» sociedades de crédito imobiliario;
» sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios.

As administradoras de consércio sdo prestadoras de servigos relativos
a formacgao, organizacao e administra¢do de grupos de consércio. A Lei
n® 5.768/1971 é a que regulamenta essa atividade. O BC é o érgao responsa-
vel por autorizar o funcionamento e a constituicao de administradoras de

consorcio. Cabe também a esse érgao fiscaliza-las e aplicar sangdes.

O grupo de consoércio é uma sociedade que retine consorciados para a
aquisicao de um bem ou servico que sera organizado pela administradora.
Para maiores esclarecimentos sobre esse tipo de pessoa juridica, vocé pode
pesquisar a Circular do BC n® 2.766/1997 (Brasil, 1997g).

As sociedades de arrendamento mercantil tém como 6rgao de supervisao o
BC e sao reguladas de acordo com a Resolu¢ao do CMN n° 2.309/1996. Sao
sociedades andnimas e, na sua denominagao social, deve constar, obriga-

toriamente, a expressao arrendamento mercantil.

O ambito de atuagao dessas sociedades caracteriza-se por operagdes
passivas e ativas. Nessas operacOes sao realizados empréstimos e finan-
ciamentos de institui¢des financeiras, emissao de debéntures e procedi-
mentos relativos a divida externa. No que diz respeito as suas operagdes
ativas, encontramos operagdes de arrendamento mercantil de bens mo-
veis, de produgao nacional ou estrangeira e de bens imdveis adquiridos
pela entidade arrendadora para fins de uso proprio do arrendatario, bem

como de titulos da divida ptblica e de cessao de direitos creditorios.

As sociedades corretoras de cambio tém como objetivo “intermediar ope-
ragdes de cambio e a pratica de operagdes no mercado de cambio de taxas
flutuantes” (Brasil, 2009¢). Sdo sociedades anénimas ou sociedades por

quotas de responsabilidade limitada.
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As sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios tém como principais
objetivo operar em bolsas de valores, comprar e vender titulos e valores
mobiliarios, administrar carteiras de titulos e valores mobiliarios, instituir
e administrar clubes de investimento e emitir certificado de depdsitos de
agoes e de debéntures. Essas sociedades sdo andnimas ou por quotas de
responsabilidade limitada e fiscalizadas pelo BC, conforme Resoluc¢ao do
CMN n° 1.655/1989 (Brasil, 2009c).

As sociedades de crédito imobiliario financiam a construcao de habitacGes e
o capital de giro de empresas relacionadas a materiais de construgao e con-
cedem crédito para a compra ou construgao da casa propria. Para captar
crédito, recorrem a depdsitos de poupanga, emissao de letras, depositos in-
terfinanceiros e emissao de cédulas hipotecarias. Essas sociedades foram
criadas pela Lei n° 4.380/1964 e sdo sociedades anoénimas. Para maiores de-
talhamentos, verificar a Resolu¢ao do CMN n° 2.735/2000 (Brasil, 2000c).

As sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilirios sdo intermedia-
rias da oferta e distribuicao de titulos e valores mobiliarios, administram
fundos e clubes de investimento, intermedeiam as bolsas de valores e mer-
cadorias, administram e possuem custddia de carteira de titulos e valores
mobiliarios, sdo intermediarios de operagdes de cambio e também ope-
ram no mercado aberto. Suas atribui¢oes sdo muito parecidas com as das
corretoras de valores mobiliarios. O BC € o drgao que supervisiona suas

atividades.

Para nos situarmos no processo de operacionalizacao desse mercado,
apresentaremos um quadro (Quadro 9 — Resumo dos operadores) agre-

gando os tipos de operadores pelas suas respectivas fungoes.
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Quadro 9 — Resumo dos operadores

Tipos de operadores Descricao

Captam depdsitos a vista, realizam operagdes ativas e
efetuam prestacao de servicos. Dessa forma, proporcionam
Instituicoes financeiras suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto
captadoras de depésitos | e a médio prazos, o comércio, a industria, as empresas
avista prestadoras de servigos, as pessoas fisicas e terceiros em
geral. Exemplos: Bancos comerciais, bancos multiplos, Caixa
Econdmica Federal e cooperativas de crédito.

Agéncias de fomento;

Associacdes de poupanca e empréstimo;

Bancos de desenvolvimento;

Bancos de investimento;

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES);

Companhias hipotecarias;

Cooperativas centrais de crédito;

Sociedades crédito, financiamento e investimento;
Sociedades de crédito imobilidrio;

Sociedades de crédito ao microempreendedor.

Demais instituicoes
financeiras

Associagoes privadas civis, sem finalidade lucrativa,

Bolsas de mercadoriase | com objetivo de efetuar o registro, a compensacdo e a
futuros liquidacéo, fisica e financeira, das operagdes realizadas em
pregao ou em sistema eletrénico.

Instituicdes financeiras autorizadas a realizar, sem restricdes,
operacdes de cambio e operacdes de crédito vinculadas

as de cambio, como financiamentos a exportagao e
importagao e adiantamentos sobre contratos de cambio, e
ainda a receber depdsitos em contas sem remuneragado, ndo
movimentaveis por cheque ou por meio eletrénico pelo
titular, cujos recursos sejam destinados a realizagdo das
operacdes citadas anteriormente.

Bancos de cambio

Associagbes privadas civis, sem finalidade lucrativa,

com objetivo de manter local adequado ao encontro de
seus membros e a realizacdo, entre eles, de transa¢des
de compra e venda de titulos e valores mobilidrios
pertencentes a pessoas juridicas publicas e privadas,

em mercado livre e aberto, especialmente organizado e
fiscalizado por seus membros e pela Comisséo de Valores
Mobilidrios (CVM).

Empresa resseguradora, constituida como sociedade

IRB - Brasil Resseguros de economia mista, com controle aciondrio da Uniao,

Bolsas de valores

vinculada ao Ministério da Fazenda.

(continua)
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(Quadro 9 — conclusio)

Sociedades seguradoras

Entidades constituidas sob a forma de sociedades
anonimas, especializadas em pactuar contrato, por meio
do qual assumem a obrigac¢do de pagar ao contratante
(segurado), ou a quem este designar, uma indenizacdo
(prémio ja estabelecido no contrato) no caso em que
advenha o risco indicado e temido.

Sociedades de
capitalizagao

Entidades constituidas sob a forma de sociedades andnimas,
gue negociam contratos (titulos de capitalizacao) que tém
por objeto o depdsito periddico de prestacdes pecunidrias
pelo contratante, o qual tera, depois de cumprido o

prazo contratado, o direito de resgatar parte dos valores
depositados corrigidos por uma taxa de juros estabelecida
contratualmente; conferindo, ainda, quando previsto, o
direito de concorrer a sorteios de prémios em dinheiro.

Entidades abertas
para previdéncia
complementar

Sédo entidades constituidas unicamente sob a forma de
sociedades anonimas e tém por objetivo instituir e operar
planos de beneficios de carater previdenciario, concedidos
em forma de renda continuada ou pagamento Unico,
acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

Entidades fechadas
para previdéncia
complementar

Sado organizadas sob a forma de fundagédo ou sociedade
civil sem fins lucrativos e acessiveis, exclusivamente, aos
empregados de uma empresa ou grupo de empresas, ou
aos servidores da Unido, dos estados, do Distrito Federal

e dos municipios, entes denominados patrocinadores ou
aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater
profissional, classista ou setorial, denominadas instituidores.

Outros intermediarios
financeiros e
administradores de
recursos de terceiros

Administradoras de consércio;

Sociedades de arrendamento mercantil;

Sociedades corretoras de cambio;

Sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios;
Sociedades de crédito imobilidrio;

Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.

Fonte: Adaptado de Brasil, 2009c.

Além das institui¢des que compdem o SFN, existem outras, ndo finan-

ceiras, que exercem papel importante no mercado financeiro. Empresas

de factoring e administradoras de cartao de crédito sao exemplos dessas

instituigoes.

As empresas de factoring nao estao sujeitas as normas do BC, mas finan-

ciam as atividades de produgao e servigos através da aquisic¢ao de direitos

creditérios. As administradoras de cartdo de crédito também nao possuem fis-

calizacdo do BC, mas prestam servicos de intermediagao entre o consumi-

dor e o varejista, cobrando uma taxa administrativa de ambos.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagao da Editora Ibpex. A violagéo dos direitos autorais & crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.



Exercicio resolvido

Acabamos de ver que as empresas de factoring e as administradoras de cartdes de
crédito, embora sejam instituicdes ndo financeiras, atuam no SFN. Quais ativida-
des exercidas por essas empresas as caracterizam como componentes do sistema

financeiro?
Resolugdo

Quando uma empresa de factoring faz a compra de direitos creditérios
(duplicatas) de uma industria ou de um comércio varejista, ela esta dis-
ponibilizando capital para o vendedor do crédito. Esse Crédito sé seria
recebido em um determinado prazo no futuro, permitindo, dessa maneira,
caixa imediato para o industrial, por exemplo, comprar matéria-prima e
pagar a mao de obra, ou para o varejista compor seu estoque, entre ou-
tras atividades proprias dessas empresas. No caso das administradoras
de cartdes de crédito, ao se responsabilizarem pelo pagamento da com-
pra efetuada pelo consumidor (e para isso elas tém a responsabilidade de
fazer a analise e avaliagdo de crédito do usuario do cartdo), elas prestam
servigos de intermediagao entre este e o varejista. Logo, podemos concluir
que a atuagao desses dois tipos de empresa exerce influéncia e operaciona-
liza processos do sistema financeiro, quais sejam: crédito, financiamento e

intermediacao de capital.

3.3 Sistema Financeiro Internacional (SFI)

O SFI é composto por autoridades monetdrias, autoridades normativas,
autoridades fiscalizadoras, institui¢des financeiras publicas, instituigdoes

financeiras privadas e institui¢des financeiras auxiliadoras.

As autoridades monetarias interagem na organizacao do fluxo de reservas
entre poupadores e investidores, elaborando normas de politicas moneta-
rias, cambial, fiscal e de fluxo de capitais. Sdo responsaveis pela gestao do
balanco de pagamentos, dos juros, da divida publica, das metas inflaciona-
rias e da disciplina de funcionamento do mercado financeiro.

Entre as autoridades normativas, destaca-se, no Brasil, o BC como princi-

pal entidade em nivel internacional, o qual atua como auxiliador ou exe-

cutor das politicas monetarias, cambial e fiscal. Outro exemplo é a CVM,
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que executa a normatizagao e fiscalizagdo do mercado bursatil* e protege

os investidores minoritarios.

As autoridades fiscalizadoras tém como principal funcao atestar a adequa-
¢do e a aplicagdo das normas e regras por parte das institui¢des financei-

ras. O BC tem papel de destaque nessa fungao.

As instituicdes financeiras publicas desempenham funcao referente a exe-
cucado do or¢amento publico federal e estadual, sempre visando o desen-
volvimento econdmico e social da nac¢do. Podem atuar também como um

organismo orientado ao incentivo financeiro para o setor exportador.

As institui¢des financeiras privadas atuam como organizagdes que inter-
medeiam as operagOes financeiras e prestam servigos aos consumidores
financeiros de seu pais. Por isso, é importante conhecer as regras dos mer-

cados internacionais para poder atuar em ambiente externo.

As institui¢des auxiliares s3o aquelas que complementam as atividades das
institui¢des financeiras publicas e privadas. Sao exemplos de institui¢des
auxiliares: bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, sociedades

de leasing, corretoras e distribuidoras de titulos e valores imobiliarios.

A figura a seguir € um esquema da composicao do SFI.

Figura 7 — Sistema Financeiro Internacional

Coselho Monetario Nacional (CMN)
Banco Central (BC)

Comissao de valores mobiliarios (CVM)
Autoridades monetarias, Bank of International Settlements (BIS)

normatizadorase  —— Comisses auxiliares
fiscalizadoras

Fundo Monetario Internacional (FMI)
Sistema Financeiro Autoridades e E"t'd?des de fomento ao comércio
exterior

Entidades de crédito orientado a
programas de desenvolvimento

Internacional (SFI) agentes econdémicos
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— Agentes financeiros [
Instituicdes financeiras publicas
Instituicdes financeiras privadas
Instituicdes auxiliares

Fonte: Adaptado de Pinheiro, 2001, p. 29.

* Mercado bursatil é aquele que diz respeito as operagdes da bolsa de valores.



Ao observar o esquema exposto na Figura 7, vocé podera perceber que @
o SFI apresenta uma estrutura onde os componentes sao interligados pelas
fungdes de normatizagao e fiscalizagdo, bem como pelos agentes econdmi-

cos e financeiros que colocam o sistema em agao.

Pergunta & Resposta

Sugerimos que vocé, apos a leitura dos trechos da noticia que transcrevemos a se-
guir, relacione “comércio internacional” com “sistema financeiro internacional” e

responda: Ha liga¢ao entre os dois?

Ranking de abertura comercial global pde Brasil na 872 posigao

O Forum Econdmico Mundial classifica o Brasil como um dos paises mais
fechados do mundo para o comércio internacional. Segundo o Férum, o Pais
ocupa somente a 872 posigao no ranking de viabilidade comercial, divulgado
hoje, em Genebra. O levantamento analisou a situa¢do de 121 paises [...].
Pesaram contra a avaliacdo do Brasil aspectos como a existéncia de barreiras
tarifarias, os elevados encargos alfandegarios, a ma qualidade das estradas,
a corrupgao e a ineficiéncia do governo. Ja as melhores notas foram obtidas
pela rede de telecomunicagdes e servicos relacionados ao embarque de mer-
cadorias, como a competéncia logistica [...].

Os diversos pacotes de estimulo economico adotados pelos governos mundo
afora podem acabar levando ao protecionismo, alerta o Férum Econémico
Mundial. “Com o crescente envolvimento do dinheiro publico, se torna [sic]
mais dificil agir de forma nao discriminatdria em relacao as empresas e pro-
dutos estrangeiros”, diz a entidade, em relatorio [...].

O Férum lembra que setores com problemas em meio a crise estao recebendo
grandes subsidios. Conforme a Organizacao Mundial do Comércio (OMC),
12 paises ajudaram suas industrias automotivas. “Brasil, Franca e Estados
Unidos distribuiram empréstimos generosos”, diz a entidade, apontando
ainda que a India impds licenca de importagio para alguns produtos e a
Argentina estabeleceu pregos para a compra de pegas estrangeiras |[...].

Em contrapartida, o Forum vé situagdes onde o protecionismo foi evitado
ou até mesmo rejeitado. “Autoridades no Brasil, por exemplo, derrubaram
planos de adotar um programa de licengas para importagdes antiquado,
numa resposta de resisténcia ao setor privado.” Além disso, o Pais ampliou
o programa de financiamento a exportagao. “Existe a necessidade tanto de
medidas para evitar o protecionismo como de a¢des para promover 0 comér-

cio”, conclui o Forum.

Fonte: Milanese, 2009.
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Resposta: Ao referir-se tanto ao “protecionismo” como ao “nao protecio-
nismo”, a recorréncia imediata é a questdes de “empréstimos generosos”
e de “o pais ampliou o programa de financiamento a exportacao”. Isso
basta para concluirmos que o sistema financeiro anda junto com o comér-
cio, a produgao, o desenvolvimento e todos os tipos de trocas nacionais e

internacionais.

3.31 Entidades de destaque

Assim como acontece no SFN, também no SFI ha atores que se desta-
cam. Os principais atores do sistema internacional sao: Fundo Monetario
Internacional (FMI); Banco Mundial (BIRD); Bank of International Settlements
(BIS); Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).

3.3.1.1 Fundo Monetario Internacional (FMI)

Formalizado na Conferéncia de Bretton Woods em 1947, o International
Monetary Fund estd situado em Washington (EUA). E composto por
paises-membros, os quais participam com cotas subscritas do fundo. Essas
quotas possibilitam um saldo sobre o qual o pais, quando necessario, pode
requerer empréstimo para ajuste temporario da balanca de pagamentos,
visando estabilizar a taxa de cambio (IMF, 2009).

Outro aspecto que esta ligado ao niumero de quotas subscritas € o poder
de voto. Os Estados Unidos é o pais que tem a maior quota e, portanto,
o maior niimero de votos (16,77%), seguido do Japao (6,02%), Alemanha
(5.88%), Franca e Gra-Bretanha (4,85%), Arabia Saudita (3,16%), China
(3,66%) e Canada (2,88%). O Brasil tem 1,38%. Atualmente (2010), existem
186 paises-membros no FMI (o que poderd sofrer alteragdes futuramente).

Seus objetivos originais, de acordo com o International Monetary Fund
(IMF, 2009) foram:

» eliminar restri¢gdes as trocas internacionais;

» formar um sistema monetario internacional através da estimulacdo

da cooperagao internacional em politica monetaria;
» estabilizar as taxas de cambio;

» facilitar um sistema de pagamentos multilateral entre os paises-

membros.
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Atualmente, o FMI direciona a sua atuagao no sentido de estabilizar o
SFI, apoiar as politicas de exportagao, substituir as importagdes dos paises
em desenvolvimento, facilitar o comércio internacional e reduzir a pobreza

no mundo.

A atuacgdo desse organismo financeiro internacional inclui atividades
de vigilancia (isso em relagdo aos paises-membros e a economia mundial)
e assisténcia técnica, bem como apoio financeiro por intermédio de emprésti-

mos sujeitos a determinadas condig¢des (Bretton Woods Project, 2009).

3.3.1.2 Banco Mundial*

O World Bank, ou Banco Internacional de Reconstrugao e Desenvolvimento
(Bird), de acordo com informagdes de seu proprio site (Banco mundial,
2009), a semelhanca do FMI, também tem sua sede em Washington (EUA)
e possui atualmente 186 membros. Foi criado por 44 nag¢des no ano de
1944, em Bretton Woods, com o objetivo de socorrer a Europa pds-Guerra,
mas s iniciou realmente suas operagdes dois anos depois, em 1946. Nesse
mesmo ano o Brasil se tornou membro, sendo nosso representante no Bird

o ministro da Fazenda.

Podemos dizer que, ao longo de sua trajetdria e de suas reestruturagdes,
é possivel observar que o seu principal objetivo é o de estimular o investi-
mento de capital em paises membros, seja pela intermediagao de investi-

mentos privados, seja com recursos proprios.

Nesse contexto, quais os paises que podem fazer parte do Bird? Uma exigén-
cia para isso € que os paises sejam membros do FMI. Além disso, a con-
tribuigao dos paises participantes do Bird para o capital do banco é feita
proporcional a parte que cada um tem no comércio mundial. O nimero de
votos a que um pais tem direito é determinado da mesma forma.

Obviamente, o Bird exerce importante fun¢ao financeira em todos os
continentes. No entanto, ele também se tornou um importante centro
de informagdes e pesquisas econdomicas de paises desenvolvidos e em

desenvolvimento.

3.3.1.3 Bank for International Settlements (BIS)**

Criado em 17 de maio de 1930, é resultado da Primeira Guerra Mundial, ou

melhor dizendo, do Tratado de Versailles. Sendo um banco de pagamentos

* Essa subsecao é baseada em Banco Mundial (2009).
**Essa subsegao € baseada em Barnk for Internacional Settlements (2009).
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internacionais, ele se propunha a garantir os pagamentos de reparagao
que a Alemanha deveria fazer aos vencedores daquela guerra.

Atualmente, conforme divulgagao contida no site oficial da organizagao,
0s objetivos receberam um novo direcionamento e ele esta localizado em
Basileia, na Suica, onde se mantém como o principal centro de cooperagao
internacional entre bancos centrais.

Encontram-se entre suas principais atribuicdes aquelas relacionadas aos bancos

centrais dos paises-membros, quais sejam:
* agir como um férum de cooperagao entre tais bancos;

» administrar reservas cambiais e de ouro em nome de bancos centrais

e organizagoes internacionais;

* atender as necessidades e dar suporte aos bancos centrais e institui-

¢Oes financeiras.
Além dessas atividades, ainda destacam-se entre suas atuagoes:

* elaborar estatisticas, pesquisas e recomendagdes em finangas

internacionais;
* atuar para suprir necessidades de financiamento emergencial.

Como vocé pdde perceber, trata-se, portanto, de uma organizacao fi-
nanceira que surgiu com um fim especifico, o qual estava relacionado
com a Primeira Guerra Mundial, sobreviveu a Segunda Guerra Mundial
e redefiniu seus fins tornando-se um dos mais destacados organismos da

economia global.

3.3.14 Society for Worldwide Interbank

Financial Telecommunication (Swift)

A Swift esta sediada na Bélgica e surgiu em 1973 para subsidiar informa-
¢Oes financeiras para apenas 15 paises. No entanto, se vocé for conferir no
site dessa organizacgao, vera que atualmente seu sistema oferece cobertura
em todos os continentes, abrangendo aproximadamente 8.500 clientes em
mais de 208 paises (Swift, 2009).

Entre seus clientes se encontram:
 organizagOes bancarias;
* institui¢cOes de valores mobiliarios;

® empresas.
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Com essa rede de contatos, exerce seu propdsito, que é o de estabelecer e
manter, de maneira rapida e confiavel, a comunicagdo entre diversas insti-
tuicoes financeiras, representando um sistema de informagdes financeiras

adaptado internacionalmente (Swift, 2009).

Sintese

O nosso enfoque neste estudo foi, basicamente, estabelecer o panorama
de organizacao do SFN e também do SFI. Nessa conjuntura, apresenta-
mos os Orgaos operantes nessa rede de informagdes e a distribuicao de
valores com suas respectivas responsabilidades e propdsitos, tanto no que
se refere as autoridades monetdrias, as quais atuam como 6rgaos norma-
tivos e entidades supervisoras, quanto no que diz respeito as institui¢des
financeiras, as quais exercem a funcao de operadores de todo o sistema,
subdividindo-se em varios tipos de organizagdes, de acordo com ativida-
des especificas e caracteristicas peculiares. Nesse contexto, o dos opera-
dores, encontramos as institui¢des captadoras de recursos, os bancos, os
intermedidrios financeiros e os administradores de recursos de terceiros,
as bolsas de valores, as sociedades seguradoras e as resseguradoras, as so-
ciedades de capitalizagdo e as entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, que na pratica sao os organismos que movimentam todo

esse ambiente mercadologico.

Questoes para revisao

1. Assinale a alternativa incorreta sobre o SFN:

a) OCMN é o 6rgdo supremo do SFN e dita diretrizes das politicas monetdria, crediticia
e cambial.

b) O BC é responsavel pela fiscalizagdo e cumprimento das disposi¢coes impostas pelo
CMN.

c) A CVM é um érgédo normativo responsdvel pelo desenvolvimento, pela disciplina e
pela fiscalizacdo do mercado de a¢des e debéntures.

d) OSFN é formado por instituicdes que tém como finalidade intermediar o fluxo de re-
cursos entre os poupadores e investidores e os tomadores de recursos, em condicoes
satisfatdrias para o mercado.

e) O sistema financeiro no Brasil é composto por autoridades monetdrias, que vao in-
termediar o fluxo de recursos entre os poupadores e investidores e os tomadores
de recursos, e por instituicdes financeiras que tém como papel principal regular e
fiscalizar o mercado.
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2.

a)
b)
0
d)

e)

Relacione as colunas e assinale a alternativa que apresenta a sequéncia correta de
cima para baixo:

Bancos comerciais

Caixas econémicas

Bancos de desenvolvimento
Bancos de investimento

Sociedades de arrendamento mercantil.

() Operam depésitos a vista, financiando capital de giro para a pequena e média em-

presa e consumo para a pessoa fisica.

() Integram o Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo e o Sistema Financeiro de

Habitagao.

() Intermediar recursos de médio e longo prazos para financiamento de capital fixo ou

de giro das empresas.

() Captam recursos por meio de emissao de debéntures e empréstimos de médio

e longo prazo e financiam a compra de bens, como méquinas, equipamentos e
veiculos.

() Operam financiamentos de médio e longo prazos.

a)
b)
9
d)

e)

¢ adeb.
a,b,edc
caedc
a,b,dec

b,a,d,ec

As empresas de factoring (1) e as administradoras de cartées de crédito (2) sao insti-
tuicdes ndo financeiras que atuam no SFN. Essas empresas tém, respectivamente, as
seguintes atribuicoes:

(1) Financiam as atividades industriais e comerciais por meio da compra de direitos
creditérios (duplicatas) e (2), prestam servicos de intermedia¢do entre o consumidor
e o varejista.

(1) Prestam servicos de intermediacdo entre o consumidor e o varejista e (2), finan-
ciam as atividades industriais e comerciais por meio da compra de direitos creditérios
(duplicatas).

(1) Tem a finalidade de racionalizar a administracao das instituicoes financeiras e (2),
prestam servicos de intermediacdo entre o consumidor e o varejista.

(1) Financiam as atividades industriais e comerciais por meio da compra de direitos
creditdrios (duplicatas) e (2), captam recursos por meio de emissao de debéntures e
empréstimos de médio e longo prazos e financiam a compra de bens.

(1) Financiamento de médio e longo prazos e (2), captam recursos por meio de
emissdo de debéntures e empréstimos de médio e longo prazos e financiam a com-
pra de bens.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



4. Como é composto o SFN e quais as fungdes de seus integrantes? @

5. Atualmente, qual o direcionamento que o FMI da as suas politicas financeiras
internacionais?

izag&o da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.
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Conteudos do capitulo:

Os fatores que interferem nas aplicagdes financeiras.
Taxas: O que sdo? Quais as aplicagdées? Qual a abrangéncia?
Juros: o que sdo, variagoes, aplicabilidade e calculos.

Anadlise das possibilidades de rentabilidade de aplicagdes financeiras.

Apds o estudo deste capitulo, vocé sera capaz de:

identificar os varios indices que permitem avaliar as possibilidades de uma

aplicacao financeira;

entender como sao calculados os varios indices de pre¢os do mercado

financeiro;

identificar as varias taxas utilizadas no mercado financeiro e seu ambito de

abrangéncia;
calcular os juros utilizados em capitalizagdo simples e composta;

analisar as vantagens de uma determinada aplicagdo financeira.
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contextualiza¢do, quando estudamos finangas, esta ligada aos
resultados e as suas variancias. Para tanto, faz-se necessario o dominio de
alguns conceitos basicos, a fim de compreendermos e emitirmos opinides

conclusivas.

Para iniciar, destacaremos que em uma operagao financeira existem ter-

mos com o0s quais vocé deve estar familiarizado. Entre eles:

* (Capital: valor monetario que é cedido pelo seu proprietario a um

outro.

* Prazo: tempo previamente estipulado para que o tomador devolva o

capital ao investidor.

» Forma de pagamento: maneira previamente ajustada pelo investidor

para o tomador devolver com juros o dinheiro emprestado.

* Taxa de juros: ¢ um percentual aplicado sobre o capital, o qual dara

justamente o valor do juro.

* spread: é uma taxa de intermediagdo cobrada por um agente finan-

ceiro.

Lembrando que, em economia, a grande preocupagao esta situada no
ambito da estabilidade que ela deve possuir, e esta s6 é possivel medir no
momento em que analisamos a variacao dos valores de bens e de consu-

mo. Para tanto, devemos ter o dominio dos conceitos de inflagao e de juros.

41 Inflagao

A inflacdo é o aumento generalizado de precos de bens e servigos, redu-
zindo, dessa forma, o poder aquisitivo da moeda corrente. Existem alguns
métodos de verificacao desse fator na economia, sendo que nem todos sao
valores coincidentes. Por exemplo: quando utilizamos o método de cal-
culo com as varia¢gdes médias de precos em determinado més, no qual os
precos sdo tomados ao final de cada semana do més anterior e do més que
queremos encontrar, tiramos a média aritmética simples de cada més e

dividimos por estes. Assim, levantamos a variagao do més.
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> dos precos dos finais de semana do més anterior + 4

Inflacdo do més X (%) = -1

> dos precos dos finais de semana do més X + 4
Quando utilizamos o método com varia¢des “ponta a ponta”, existe uma
diferenga, pois, nesse caso, s6 utilizaremos as varia¢gdes médias ocorridas

na ultima semana de cada més.

Inflacio do més X (%) = Média da ultima semana do més anterior 1

Média da ultima semana do més X

Para melhor simplificar o que foi dito sobre a diferenga que pode ocorrer
quanto ao uso do método de calculo com as variagdes médias de precos
em determinado més ou do método com varia¢des “ponta a ponta”, veja a

seguir o exercicio resolvido.

Exercicio resolvido

Considerando que o produto A nos meses de junho, julho e agosto sofreu

as seguintes variagdes coletadas:

2 2,026 | 2,05 2,076 | 2] 2,182 | 2226 | 2,268 |2296 | Precododia

15/ 22/ 29/ Preco da
ago ago ago semana

27/jun | 4/jul | M/jul | 18/jul | 25/jul 8/ago

2,088 — Média de variacdo 2,243 — Média de variagdo

Assim, teremos:

a) Varia¢Oes médias de pregos:

(2,296 + 2,268 + 2,226 + 2,186) — 4
(210+ 2,076 +2,05+2,026) ~ 4

Inflagdo do més de agosto = -1:100% =8,58%

b) Ponta a Ponta:

2,088
2,243

Inflacdo do més de agosto = -1+100 = 7,42%*

Vocé pode perceber, por meio desse exemplo, que, ao calcular o mesmo

periodo de formas diferentes, encontramos valores diferentes.

* Nesse caso, ha a multiplicagido por 100 para obter o percentual.
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411 Indices de pregos

No célculo da inflagdo, um dos conceitos e calculo que vocé precisa co-
nhecer é o do indice de preco. Este é o valor encontrado que representa a
variac¢ao do nivel de precos de produtos e servigos especificos. A equagao

utilizada para calcular o indice é a seguinte:
In=(1+An)-In-1
Onde:
In = indice do periodo de referéncia;
An = variagdo do periodo de referéncia, em percentual;
In — 1 =1indice do periodo anterior ao de referéncia.

Vamos exemplificar, aplicando dados a férmula. Veja!

Indice de inflagdo ano base dez/19X8 = 1,000

Més Inflacdo indice
jan/19x9 4,00% 1,079
Fev/19x9 3,00% 1,11
Mar/19x9 1,00% 1,122

Para apurar a variagao existente entre os meses de janeiro e margo, di-
vide-se o indice do més de mar¢o pelo indice do més de dezembro do ano

base e subtrai-se de 1

Imarco=(1+0,01) + 1,111 = 1,122

A partir desses calculos, os indices de inflagao sao criados para medir
a variagao de pregos de bens e servigos. Ha métodos para fazer essa ava-
liagao, ou seja, alguns sdo realizados considerando cestas especificas de

produtos e outros, cestas de rendimentos familiares.

412 Indices de inflacio do Brasil

Vocé ja deve ter lido, ouvido e comentado sobre inflagao. Esse é um assun-
to abordado diariamente pelos jornais, telejornais e nas conversas infor-
mais. Isso porque todo o sistema financeiro esta sujeito a alteragdes em de-
corréncia do fator inflacdo. Ele interfere, por exemplo, na bolsa de valores,
nas industrias, nos saldrios, na produgao agricola, no turismo etc. Afinal,
a inflacdo é consequéncia do aumento constante e geral de pregos de bens

e servicos da economia.
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Pergunta & Resposta

O que especificamente significa o termo inflagdo na area econdmica?

Para responder a essa pergunta, recorremos ao Diciondrio Houaiss da
lingua portuguesa (Houaiss; Villar, 2009), no qual encontramos a seguin-
te definigao: “desequilibrio que se caracteriza por uma alta substancial e
continuada no nivel geral dos pregos, concomitante com a queda do poder
aquisitivo do dinheiro, e que é causado pelo crescimento da circulagao

monetéria em despropor¢ao com o volume de bens disponiveis”.

Os principais indicadores da inflagdo sao os indices incluidos no grupo
dos IGPs (Indices Gerais de Precos). Destacam-se também os IPCs (Indice
de Precos ao Consumidor) e os do grupo dos IPPs (Indice de Precos aos
Produtores). Para calcular a inflacao, entre os varios indices utilizados no
Brasil, destacamos os seguintes: IGP, IPA, IGP-DI, IGP-M, IGP-10, IPC-R],
IPC-IEPE, ICV-DIEESE, INPC, IPCA, INCC e CUB, cujo uso detalharemos

na sequeéncia.

a) IGP — Indice Geral de Pregos: é calculado pela Fundagio Getulio
Vargas (FGV). Segundo a FGV (2009), “Os indices Gerais de Pregos
registram a inflagdo de precos, desde matérias-primas agricolas
e industriais, até bens e servigos finais”. Tecnicamente, podemos
dizer que ¢é realizada uma média ponderada do Indice de Pregos no
Atacado (IPA), com peso 6; do Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
no Rio de Janeiro e Sao Paulo, com peso 3; e do Indice do Custo da
Construgao Civil (INCC), com peso 1. Em outros termos: ele é forma-
do pelo IPA (Indice de Precos por Atacado), IPC (Indice de Precos ao
Consumidor) e INCC (indice Nacional do Custo da Construcio), com
pesos de 60%, 30% e 10%, respectivamente. Esse indice, entre outros
usos, é utilizado em contratos de prazo mais longo, como o aluguel.
Nesse grupo temos o IGP-10, IGP-DI e o IGP-M. A distingao entre

esses trés indices do grupo € feita pela data da coleta de dados.

* Indice Geral de Precos 10 (IGP-10): elaborado com metodologia do IGP,
sendo que, para essa versao, a apuragao é realizada apenas uma
vez ao més. O periodo de coleta de pregos é entre o dia 11 de um

més e o dia 10 do més seguinte.
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* Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI): esse indice pro-
poOe-se a refletir as variagdes mensais de pregos que sdo pesqui-
sados do primeiro ao ultimo dia do més corrente. Nessa caso, a

apuragao também é feita uma sé vez ao més.

* indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M): é pesquisado entre os dias
21 de um meés e 20 do més seguinte. Ele foi criado para atender as
solicitagdes de entidades do setor financeiro, as quais, em fungao
das mudancgas frequentes promovidas pelo governo nos indices
oficiais de inflacdo na década de 1980, pediram um indice com
mais credibilidade e independéncia. O contrato de prestacao de
servicos entre essas entidades e a FGV foi realizado em maio de
1989.

Vejamos uma demosntracao da FGV sobre essa distribuigao de datas e

coleta de dados.

Figura 8 — Periodos de coleta de pregos

IGP-M

| [ ]| [iep-Di

Fonte: FGV, 2009.

b) IPA — Indice de Precos no Atacado: é calculado e tem esse célculo afe-
rido pela FGV, a qual toma por base a variagao dos precos no merca-
do atacadista. Esse indice é calculado para trés intervalos diferentes e
entra na composi¢ao dos demais indices calculados pela FGV (IGP-M,
IGP-DI e IGP-10), com peso de 60%.

¢) INPC - Indice Nacional de Precos ao Consumidor: tem como funcio
calcular a média do custo de vida nas nove principais regides me-
tropolitanas do pais para familias com renda de um até seis salarios
minimos. Essa pesquisa ¢ feita pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) elaborada por meio do cruzamento de dois para-
metros: a pesquisa de pregos de nove regides de produgao econdmica
e a pesquisa de or¢amento familiar (POF), a qual abrange familias
com renda de 1 (um) a 6 (seis) salarios minimos. As regides e propor-

¢oOes sao as seguintes:
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» Sao Paulo - 28,46%;

* Rio de Janeiro — 12,52%;
» Belo Horizonte — 11,36%;
e Salvador - 9,10%;

» Porto Alegre —7,83%;

* Recife —7,10%;

» Brasilia — 6,92%;

» Fortaleza - 5,61%;

» Belém -4,20%.

d) IPCA - Indice de Precos ao Consumidor Amplo: similar ao INPC e

também do IBGE, comecou a ser calculado em 1980, refletindo o custo
de vida de familias com renda mensal de 1 a 40 salarios minimos. A
pesquisa é realizada nas nove regides metropolitanas onde sao cole-
tados os dados do INPC. Esse indice foi o escolhido como alvo das

metas da inflagdo (inflation targeting) no Brasil.

e) IPC-RJ — Indice de Precos ao Consumidor (na cidade) do Rio de

f)

Janeiro: esse indice leva em consideracao as alteragdes (variacao) dos
precos na cidade do Rio de Janeiro, os quais sao calculados més a més
pela FGV, calculo no qual sdo tomados por base os gastos de familias

com renda de 1 a 33 salarios minimos.

IPC-Fipe — Indice de Precos ao Consumidor da Fundagao Instituto de
Pesquisas Econdmicas (indice da Universidade de Sao Paulo — USP):
pesquisa feita somente no municipio de Sdo Paulo, cuja meta é refletir
o custo de vida de familias com renda de 1 a 20 salarios minimos,

sendo utilizadas para o célculo sete grupos de despesas, que sao:
» habitacao (32,79%);

» alimentacdo (22,73%);

» transportes (16,03%);

* despesas pessoais (12,30%);

» sauade (7,08%);

» vestuario (5,29%);

» educagao (3,78%).

O IPC-Fipe faz a divulgagdo de suas taxas em periodos quadrisse-

manais.
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g) IPC-IEPE - Indice de Precos ao Consumidor do Centro de Estudos e
Pesquisas Econdmicas de Porto Alegre: pesquisado somente o mu-
nicipio de Porto Alegre. Estao na sua relagao 281 itens com grande

frequéncia de compra.

h) INCC - Indice Nacional do Custo da Construgao: entre os compo-
nentes das trés versdes do IGP, é o de menor peso. Reflete o ritmo
dos precos de materiais de construgdao e da mao de obra no setor.
E empregado no calculo de financiamento direto de construtoras/

incorporadoras.

i) ICV-DIEESE - Indice do Custo de Vida: publicado pelo Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconomicos (Dieese). A
pesquisa € realizada na cidade de Sao Paulo e espelha o custo de vida
de familias com renda média de R$ 2.800. Ha ainda indices para a

baixa renda e a renda intermedidria.

j) CUB - Custo Unitario Basico: esse indice reflete o ritmo dos pregos
de materiais de construcao e da mao de obra no setor. Ele é calcula-
do por sindicatos estaduais da induastria da construgao (Sinduscon),

sendo utilizado para o calculo em financiamentos de imdveis.

E com esses indices que a inflagdo é calculada, ou seja, sdo utilizadas
as variagOes dos indices ocorridas em determinado periodo. Usando esse
resultado, conseguimos reajustar o valor base de corregao da taxa de des-

valorizacao da moeda. Assim, temos:
Inflagdo = (In/Ib - 1) - 100 = %
Onde:
In = indice do periodo de referéncia;
Ib = indice do periodo onde ocorreu o valor.
Desvalorizacdao da moeda (D)
Logo:
Desvalorizacdo da moeda (TAXA) = inflacao/(100 + inflagdo) - 100 =%

4.2 Taxas

Sempre que alguém tenta explicar o que vem ser uma taxa, coloca-a como
uma remuneragao por um servigo prestado pelo Estado ou entidades

afins.
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Mas seu significado é bem mais amplo. Quando falamos em taxas, e
aqui nossa perspectiva é sob o angulo financeiro, estamos nos referindo a
relacdo entre o capital e os percentuais gerados sobre esse capital. Nesse
contexto, temos, de acordo com o Diciondrio de Economia (EconomiaNet,
2009), a chamada taxa bdsica, que é a “Taxa de juro anual fixada por um
banco, que serve de referéncia para o calculo das diferentes condi¢des ofe-

recidas por esse banco”.

E o que é a taxa de juros?

Parafraseando o mesmo dicionario, de forma resumida, podemos dizer
que é o custo do dinheiro no mercado. Como ja vimos nos capitulos anterio-
res, 0 6rgao regulador da politica monetaria € o BC, logo, ele também € o
regulador da politica de juros. Nessa conjuntura, vocé pode observar que
“Quando a taxa de juros esta alta é sindnimo de falta de dinheiro no mer-
cado. Ao contrario, quando esta baixa, ¢ porque esta sobrando dinheiro
no mercado. A taxa de juros é um dos mais importantes indicadores de

politica monetaria” (EconomiaNet, 2009).
Mas, nesse cendrio, encontramos varias taxas especificas, que sao ins-
trumentos de operacionalizagao utilizados pelo sistema financeiro. Entre

elas: taxas de cambio, taxa Selic, taxa DI, como veremos adiante.

Taxas de cambio

Chamada de PTAX, ela estd associada ao ddlar, justamente por ser a
moeda mais negociada no mercado internacional, tendo sua divulgagao
feita pelo BC a cada meia hora e no final do término das operagdes finan-

ceiras. Utiliza média ponderada das cotagdes da moeda especificada.

Taxa Selic
E uma taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema

Especial de Liquidagao e Custddia (Selic)* para os titulos federais.

O que é a Selic? Por que os érgios da imprensa preocupam-se tanto em

divulgar e comentar o sobe e desce da taxa Selic?

* Selic: “Sistema Especial de Liquidagéo e Custédia. E o sistema do Banco Central no qual apenas as instituicdes
credenciadas no mercado financeiro tém acesso. A fungao do Selic é registrar os negdcios com titulos ptiblicos
federais, receber o titulo do vendedor, transferi-lo ao comprador e fazer a liquidagao financeira” (Camargo, 2009a).
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Inserido no nome pomposo de Servigo Especial de Liquidagao e
Custddia, ela apresenta a taxa usada no financiamento do ambiente de
mercado bancario para operagdes, as quais devem possuir lastro em ti-
tulos publicos federais, realizadas no periodo de um dia (overnight). Esses

titulos, por sua vez, devem estar listados e negociados no Selic.

Ressaltamos que a taxa Selic é o instrumento basico de politica moneta-
ria do Copom. E ele a opera estabelecendo a meta para a taxa Selic, sendo
que fica sob a responsabilidade da mesa de operacdes do mercado aberto
do BC conseguir que a taxa Selic didria permaneca proxima a meta. Esse é
uma ferramenta criada em 1979, com o objetivo de tornar mais transparen-

te e segura a negociagao de titulos publicos (Veja on-line, 2009).

Mas, afinal, qual a influéncia da taxa Selic? O que ela representa para nds?

Por ser um instrumento da politica monetdria, a taxa Selic atinge ina-
meras variaveis do mercado financeiro (direta ou indiretamente). Sua in-

fluéncia é perceptivel em situagdes em que:
* afeta a remuneracdo das operagoes em renda fixa;
* serve de referéncia para outras taxas econdmicas;
* afeta diretamente um fundo DI* e aplicacbes assemelhadas;

» provoca queda na captagao dos bancos, bem como das outras insti-

tuigcoes, quando sofre redugcao.

Vocé pode analisar, diante de todos esses fatores, que essa é uma taxa
cuja interferéncia chega ao ambito dos processos de inadimpléncia, condi-
¢Oes de lucros dos bancos, aumento ou redugao da carga tributaria. Enfim,
esta interligada a toda a operacionalizagao do sistema financeiro, seja como

consequéncias imediatas, seja a médio ou a longo prazos.

Taxa DI (Depdsito Interbancario)

E uma taxa média ponderada das operagdes realizadas com Certificados
de Depésitos Interbancarios (CDI). Mas o que é, especificamente, DI? Para res-
ponder a essa pergunta de forma sucinta, podemos dizer que os fundos re-
ferenciados DI sao investimentos que costumam ser usados para proteger
o patrimonio do investidor. Isso se justifica pelo fato de estarem ligados

a taxa de juros interbancaria, o CDI, o qual apresenta o mesmo indice de

* Fundo DI refere-se aos fundos de investimentos, os quais acompanham os juros de mercado.
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variagdo da taxa basica de nossa economia, o Selic. O CDI é um instrumen- @
to financeiro, escritural e nominativo destinado a possibilitar que as ins-
titui¢des financeiras facam permutas devidamente registradas na Camara
de Custddia e Liquidagao (Cetip).

E importante, para entender e operar esse processo, que vocé compreen-

da a funcao da Cetip. Esta, de acordo com descritivo do BC (Brasil, 2009¢):

E depositéria principalmente de titulos de renda fixa privados®, titulos ptiblicos
estaduais e municipais; e titulos representativos de dividas de responsabilida-
de do Tesouro Nacional, de que sdo exemplos os relacionados com empresas es-
tatais extintas, com o Fundo de Compensacdo de Variagao Salarial - FCVS, com
o Programa de Garantia da Atividade Agropecudria - Proagro e com a divida
agraria (TDA). Na qualidade de depositaria, a entidade processa a emissao, o
resgate e a custodia dos titulos, bem como, quando é o caso, o pagamento dos
juros e demais eventos a eles relacionados. Com poucas exceg¢des, os titulos
sao emitidos escrituralmente, isto é, existem apenas sob a forma de registros
eletronicos (os titulos emitidos em papel sao fisicamente custodiados por ban-
cos autorizados). As operagdes de compra e venda sao realizadas no mercado
de balcao, incluindo aquelas processadas por intermédio do CetipNet (Sistema

eletronico de negociagao).

Para reajustar um valor utilizando os indices, temos:
VR=VB-(In + Ib)

Onde:

VR = valor reajustado no momento n;

VB = valor basico efetivado na data;

In=indice do periodo de referéncia;

Ib=indice do periodo onde ocorreu o valor.

Vamos exemplificar esse calculo usando determinado ano base, para o

que utilizaremos os mesmos dados da se¢ao “Indices de pregos”™
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Indice de inflacio ano base dez/19X8 = 1,000

Més Inflacso indice
Jan/19X9 4,00% 1,079
Fev/19X9 3,00% 1,11
Mar/19X9 1,00% 1,122

* Certificados de Deposito Bancario (CDB), Recibos de Deposito Bancario (RDB), Depdsitos Interfinanceiros (DI), Letras
de Cambio (LC), Letras Hipotecarias (LH), debéntures e commercial papers, entre outros.



Para apurar a variagao existente entre os meses de janeiro e margo, di-
vide-se o indice do més de marco pelo indice do més de dezembro do ano

base e subtrai-se de 1:

Imarco = (1+40,01) x 1,111 = 1,122

Um determinado servico foi contratado a um valor base de R$ 1.000,00
em janeiro de 19X8 e necessita-se reajusta-lo para margo de 19X9. Qual é o

valor reajustado?

VR =1.000,00 (1,122 + 1,079) = 1.039,85

Vamos destacar que o CDI, embora seja aqui utilizado como um indi-
cador, também é uma modalidade de aplicagao, a qual pode apresentar
um rendimento igual ao de uma taxa de juro. A diferenca, ou particulari-
dade, é que um CDI s6 pode ser negociado entre bancos e, normalmente,
pelo prazo de um dia. Entre outras taxas, o mercado toma a taxa média
diadria do CDI como um referencial para o custo do dinheiro (os juros), a
qual também € utilizada para avaliar a rentabilidade das aplicagdes em

fundos.

4.3 Juros

Normalmente, ao realizarmos uma operagao de crédito, seja empréstimo,
seja financiamento de um bem através de uma institui¢ao credora, sem-
pre havera o acréscimo de um determinado valor a titulo de juros. Nesse
sentido, podemos considerar o juro como o valor do dinheiro no tempo,
podendo ser realizado por meio da capitalizagao ou do desconto. Se rea-
lizado por meio da capitalizagao, é incorporado um determinado valor na
quantia principal emprestada ou financiada a titulo de juros, determinan-
do, assim, o seu valor futuro. Se for realizado por meio de desconto, dize-
mos que o valor é descapitalizado de um montante para encontrar o valor

atual, ou seja, o valor presente.

Os juros normalmente sao definidos por um percentual sobre um valor.
Conforme Vince (1999, p. 217), o juro é “a remuneragao do capital finan-
ceiro emprestado, ou seja, o que é o mesmo, como o custo do dinheiro”.
Para ampliar a compreensao de tal defini¢do, recorremos as palavras de

Pinheiro (2001, p. 248): “A taxa de juros tem papel estratégico nas decisoes
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dos mais variados agentes econdomicos, afetando diretamente os custos fi-

nanceiros das empresas e as expectativas de investimentos na economia.”

Como vocé pode concluir, ao abordarmos a conceituagao de juros, estamos
nos reportando a todo o sistema financeiro, e € ainda a apreciacao de Pinheiro
(2001, p. 248) sobre essa condicao que recorremos para esclarecer que, nesses
processos: “Quando as taxas de juros estao baixas, as pessoas tendem a con-

sumir mais e os custos financeiros das empresas passam a ser menores.”

A taxa de juros produz reflexos nas seguintes decisdes dos agentes
econoémicos:

* na decisdo de poupar;

* na decisao de consumir;

* na decisdo de investir.

Essas situagdes acontecem porque, conforme explica Vince (1999, p. 218):

“A taxa de juros é o elemento de ligacao entre a oferta de poupanga e a de-

manda de investimento, comportando-se como se fosse um prego”.

Mas o que isso provoca? Qual é o movimento que desencadeia?

Se vocé observar o mercado financeiro, ira perceber que:

» quando a taxa de juros cai, os investidores migram para as aplica¢des
de renda variavel, ou seja, passam a comprar mais a¢des, provocando

alta no preco destas;

* quando a taxa de juros aumenta, é mais atrativo investir em aplica-
¢Oes de renda fixa, assim, os investidores optam por essa alternativa,

ocasionando a queda no prego das agdes.

Para considerarmos o efeito da taxa de juros sobre o investimento, de-
vemos compreender que as pessoas investem seus recursos considerando
a expectativa do retorno do investimento efetuado e o custo do capital
aplicado no projeto deste.

No Brasil, o conceito de taxa de juros foi distorcido pelas seguintes
razoes:

» existéncia da corre¢ao monetaria, instituida em 1965 e ainda vigente

na pratica;

» existéncia da Lei da Usura, que proibe juros nominais superiores a

12% ao ano e que se tornou dispositivo constitucional com a taxa de

juros maxima fixada pela Constituigao.
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A partir de 1994, com o Plano Real e consequente queda da inflagao, as
pessoas passaram a dar crescente importancia ao nivel da taxa de juro nas
decisdes relativas ao consumo e/ou a aplicacdo. Nesse periodo, quando o
Plano Real comegou a emitir sinais de sucesso, uma caracteristica futura
pode ser detectada no mercado financeiro brasileiro: surgiu a taxa de juros

para financiar investimentos de longo prazo.

A importancia da politica do Plano Real deve-se, nesse ambito, ao fato
de os juros baixos serem um fenémeno desejado, pois indicam controle e,
portanto, maior apetite externo nao apenas pelo mercado de capitais, mas
também pelos produtos e servigos — no nosso caso, brasileiros —, promo-
vendo o crescimento da economia nacional. Devemos lembrar que, para os
investidores, juros baixos significam mais dinheiro a circular nos merca-
dos. A rentabilidade reduzida do dinheiro produz um efeito positivo nas

bolsas com ganhos maiores esperados no futuro.

Pergunta & Resposta

0 que vocé faria diante desta davida?

Juros em queda e as duvidas do investidor: aplicar em renda fixa ou DI?
Com a taxa basica de juros (Selic) em queda, surgem duvidas sobre aplica-
¢Oes com remuneracdo atrelada a esse indicador. Como escolher entre fun-

dos de renda fixa ou fundos DI? Qual a melhor op¢ao?

Fonte: Camargo, 2009b.

Segundo os dados da reportagem, a comparagao entre os rendimentos
proporcionados por esses dois tipos de aplicagao, renda fixa e DI, nos ul-
timos 12 meses, considerando maio de 2008 a maio de 2009, deixam o in-
vestidor diante de um impasse: se por um lado a renda fixa apresentou
uma pequena vantagem, uma vez que rendeu 12,96% ao ano, enquanto no
mesmo periodo os fundos referenciados DI renderam 12,53% e os fundos
de renda fixa com médio e alto risco renderam 12,39%, por outro, esse nao
deve ser o unico fator avaliado. Nessa situacao, alguns cuidados devem
ser tomados antes de escolhermos um fundo de investimento, como os
apresentados pela CVM (Brasil, 2009d):

» Onde e como posso obter o regulamento do fundo?
« Que tipo de informagoes tenho direito de receber sobre o fundo?

» Qual a periodicidade com que devo receber informagoes?

2
g
2



« Qual o prazo para resgate?

« Qual foi o desempenho desse fundo até o momento? Onde posso obter infor-

magOes imparciais sobre seu desempenho?

» Que posigao ocupa em comparagao com outros fundos semelhantes, ou

ainda em relagdo a um indice de mercado?

« Que papéis compdem a carteira desse fundo? Com que frequéncia esses pa-

péis sao trocados?

« Ha na composi¢ao da carteira desse fundo algum valor mobilidrio com alto

grau de risco, como, por exemplo, derivativos?
« Quais sao os riscos especificos de investimento nesse Fundo?

Nesse caso, concordamos com a articulista Sophia Camargo (2009b),
quando ela diz que a resposta a pergunta sobre onde aplicar deve levar em
conta o perfil de risco do investidor e, portanto, ira variar em conformidade
com esse risco. O fato é que nao devemos decidir por um ou por outro sem

conhecermos a diferenca entre os produtos.

431 Como calcular juros e taxas?

Para calcular os juros utilizamos duas férmulas bastante conhecidas: as de
juros simples e as de juros compostos. No que se refere as taxas de juros,
encontramos formas de aplicagao por meio da taxa nominal e efetiva, bem

como usando as taxas equivalentes.

4311 Quando e como usamos os juros simples?

Quando o juro é calculado sobre o capital inicial, calculamos o juro sim-
ples, utilizando a seguinte equagao:

J=C-i-n

Onde:
J=juros;
C= capital principal;

i = taxa de juros;
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n = quantidade de capitaliza¢des durante o prazo da operagao financeira.

Célculo do montante (M)

M=C+]J

Substituindo oJ por C-i-n, tem-se:

M=C(1+i-n)

Com essa equagao, e sabendo que com o valor encontrado nela somado
ao valor do capital inicial encontramos o valor que se denomina montante
(M), representado pela equacao dada, conseguimos calcular o juro simples

sobre o capital inicial.

4.3.1.2 Quando e como usamos os juros compostos?

Usamos os juros compostos para os valores referentes aos juros encon-
trados a cada periodo, os quais sdo integralizados no capital para depois
serem calculados sobre o novo capital, encontrado no periodo anterior.

Dessa forma, temos a seguinte equagao:

J=C[(1+i)-1]

Da mesma forma realizada nos juros simples, encontramos o valor final
(M). Na sequéncia, realizamos a equagao:

M=CO+ir

Dessa maneira, encontramos as seguintes equagoes:

C=M-=+(+im

n=log(M + C) =+ log (1 +1i);

i=(M=-QC1-=+n]—1

Para exemplificarmos o célculo dos juros compostos, vamos considerar

uma situagao onde devemos calcular o montante de um capital de R$

500,00, aplicado durante cinco meses a taxa de juros composto de 2% a.m.

M =500,00- (1 +0,02)° =
M =R$ 552,00
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44 Taxas dejuros

Falar em juros, automaticamente, remete-nos as taxas de juros. Ou seja:
Quais as taxas praticadas? A que periodos correspondem? Sao fixas? Sdo

flutuantes?
O que ocorre € que as taxas sdo geralmente expressas:
* em meses (a.m);
* em semestres (a.sem);
* em anos (a.a).
Além disso, elas podem se apresentar, considerando-se normalmente o
periodo anual de 360 dias, como fixas ou flutuantes, sendo que:
» quando fixas, as taxas ndo se alteram no prazo das operagoes;
» quando flutuantes, sofrem altera¢des a cada prazo vencido das res-
pectivas operagoes.
Nesse sentido, vamos considerar as possibilidades de taxas fixas (pré e
pos) e flutuantes. Digamos que temos as seguintes situagoes:
* Taxa fixa: 2% a.m pelo prazo de 60 dias — é uma taxa prefixada;
» Taxa pés-fixa: IGP-TI + 2% a.m pelo prazo de 60 dias — ¢ uma taxa
pos-fixada;
» Taxaflutuante: taxa correspondente ao Libor semestral + spread de 2% —
depende das alteracdes de mercado.

Quando falamos em Libor (sigla de London Interbank Offered Rate), esta-
mos nos referindo a taxa média de juros dos empréstimos de um banco
para outro, divulgada todos os dias pela British Banker’s Associotion (BBA),
a qual é utilizada, como bem o revela a reportagem da Revista Isto E
Dinheiro, na forma de “indexador de referéncia para empréstimos e con-
tratos e influencia o valor de dividas de US$ 350 trilhdes. Afeta a vida de

bancos e empresas internacionais” (Gamez, 2008).

E uma taxa concorrente da prime-rate americana e corresponde ao CDI,

no Brasil.

Nesse ambito de taxas, devemos deixar bem claro que a estrutura de
uma taxa de juro real é composta de uma taxa de risco mais uma taxa livre
de risco. Quando acrescentamos a inflagao a essa composicao, temos uma

taxa bruta de juro, que € a taxa de juro real mais a inflagao.
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441 Taxanominal e taxa efetiva

Se considerarmos o fator periodo em relacao ao qual a taxa esta estipulada
ou ao qual corresponde, temos a taxa nominal e a taxa efetiva: a primeira é a
taxa de juro estipulada em contrato, em percentual no tempo; a segunda
¢ a taxa realmente aplicada no periodo de capitalizacao, em percentual no

tempo.

4472 Taxas equivalentes

Sao taxas que produzem o mesmo efeito sobre o capital, mesmo que se
apresentem em tempos diferentes. Encontramos esses valores de equiva-

léncia utilizando a seguinte equagao:
Ig=(1+i)79-1

Onde:
q=nuamero de fra¢des do intervalo de tempo considerado.

Através desses valores aplicados, encontraremos a atualizacdo moneta-

ria respectiva.

Vocé pode observar, a seguir, uma situagao na qual utilizamos esse cal-
culo: quando queremos saber a taxa mensal equivalente a uma taxa nomi-
nal de 12% a.a.

Para 1 ano = 12 meses, ou seja, se temos uma taxa anual q =12 meses

Assim:

Iq=(1+0,12)'*2-1=0,9488% a.m

443 Capitalizagdo simples e capitalizagdo composta

Como ja foi demonstrado nos itens anteriores, existem dois tipos de apli-

cabilidade de juros:

* o primeiro com a denominagao de juros simples, o qual incide sobre o

capital e se integra a ele s6 no final do periodo de operacao;

* o segundo com a denominagao de juros compostos, que se integra ao

capital sempre a cada final parcial do periodo.

No primeiro caso, ocorre a capitalizacdo simples, ou seja, sempre no final
do periodo acontece de o juro se integrar ao valor principal; no segun-
do caso, ocorre a capitalizagdo composta, na qual se verifica sempre a inte-

gracao do juro ao valor principal a cada periodo parcial, formando, dessa
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maneira, um novo valor de capital. A esse novo capital vai se integrar o

juro novamente aplicado.

444 Valor presente (VP) e valor futuro (VF)

Vocé pode observar que ha uma série de detalhes ou fatores que precisa-
mos considerar ao desenvolvermos estratégias relativas ao mercado finan-
ceiro para conseguirmos o sucesso de valorizagdo do capital, que é, em
ultima analise, o objetivo. No que se refere a juros, ha ainda dois fatores
que precisam ser de nosso conhecimento: o valor presente (VP) e o valor
futuro (VE).

O VP nada mais é que o valor futuro descontado a determinada taxa
de juro aplicada ao periodo. Ja o VF é o valor presente multiplicado pelo
fator de juro aplicado. Adotamos a seguinte expressao matematica para

identifica-los:
VF=VP.)
Em que J simples = (1 +i-n) ou J composto = (1 +i)"

Onde:
i =indice;

n = periodo de aplicagao.

Exercicio resolvido

Paulo aplicou em fundos em um banco e resgatou, apds quatro meses, o
valor de R$ 15.000,00. Sabemos que esse fundo rendeu 2% a.m. — taxa de

juros compostos. Qual o valor aplicado?
Sabemos:

O valor que rendeu = VF = R$ 15.000,00; o periodo da aplicacdo n = 4

meses; a taxa efetiva = 2% a.m.
Resolucdo
VE=VP-(1+in
VP=VF =+ (1 +i)
VP =15.000,00 - (1 +0,02)4
VP =R$ 13.861,49

O valor aplicado foi, portanto, de R$ 13.861,49.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Sintese

Qual a influéncia dos juros e das taxas no mercado financeiro? Qual a
influéncia da inflagao? Como calculamos inflacado, juros e taxas? Quais os
indices que devemos considerar? O que devemos observar para avaliar
as possibilidades de uma aplicagao ser bem-sucedida? Sao todos esses as-
pectos que, na forma de um painel descritivo, interligamos para que vocé
possa levar a bom termo a gestao financeira de uma empresa. Com esse
objetivo, abordamos os conceitos e apresentamos as situagoes, os indices
e quais os fatores a serem aplicados, bem como as equagdes para calculos

devidamente contextualizados.

Procuramos fornecer, com essa abordagem, subsidios para possibilitar
o levantamento do custo do dinheiro no mercado e a melhor forma de
torna-lo rentavel, além de capacita-lo para tomar decisdes em relagao a

poupar, consumir e investir.

Questoes para revisao

1o A s é 0 aumento generalizado de precos de bens e servicos, redu-
zindo, dessa forma, o poder aquisitivo da moeda corrente. Indique a alternativa que
completa a lacuna:

QU
=

Inflacdo.

=3

Deflagao.

Juros.

2o

Taxa de cambio.

Taxa DI.

o
-

Assinale a afirmativa correta:

a) Osindices deinflacdo séo criados para medir a variacao de precos de bens e servicos.
Dessa forma, possuem métodos para fazer essa avaliacdo, ou seja, alguns possuem
cestas especificas de produtos e outros de rendimentos familiares.

b) Os indices de inflagdo sao criados para medir a variagdo de precos s6 de bens.

¢) Osindices deinflacao sao criados para medir a variacao de precos de bens e servicos.
Dessa forma, possuem métodos para fazer a avaliagdo de um Unico produto.

£

Os indices de inflagdo sdo criados para medir a variagdo sé de precos de servigos.
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e) Os indices de inflagdo sdo criados para medir a variacdo de precos de bens e servi-

o oz e

m
=

¢os. Dessa forma, ndo possuem métodos para fazer esta avaliagdo, ou seja, alguns
possuem cestas aleatérias de produtos e outros de rendimentos familiares.

Preencha a lacuna:

AS TAXAS covvernnreresnnrrsssnnissesnnens sao taxas que produzem o mesmo efeito sobre o capital,
mesmo que se apresentem em tempos diferentes.

Simples.
Compostas.
Nominais.
Efetivas.

Equivalentes.

Por que um profissional que atue na 4rea de investimentos precisa dominar os con-
ceitos de inflagdo e de juros?

Quais sao os principais indices de precos utilizados para medir a inflagao?
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Conteudos do capitulo:

* Asfinalidades da informagdo contabil.

e Os usos e atribuicdes das fun¢des contdbeis.

» Os fatores que estruturam a montagem das informagées contébeis.

* Osindicadores contabeis.

* As andlises das informagdes contdbeis.

Apos o estudo deste capitulo, vocé serd capaz de:

 identificar as informacdes contabeis e utiliza-las para controle e planejamento;

* montar um balango patrimonial, bem como uma demonstragao de resultado

de exercicio;
« fazer analise vertical e horizontal dos relatérios contabeis;

 realizar uma analise financeira a partir dos indicadores econémicos de

uma empresa.
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contabilidade é uma ciéncia aplicada que, por intermédio de
uma metodologia especifica, capta, registra, acumula, resume e interpreta

os fendmenos que afetam as situagdes patrimoniais de qualquer ente.

Entes podem ser: sdcios, acionistas e proprietdrios; administradores,
diretores e executivos; bancos, capitalistas, emprestadores de dinheiro;

governo e economistas governamentais; pessoa fisica.

A situagdo patrimonial desses entes € o conjunto de seus bens, direitos

e obrigacOes para com terceiros.

As principais finalidades do uso da informagao contabil sao: controle e

planejamento.

Quadro 10 — Comparativo das finalidades do uso da informacdo contdbil em uma

organizagdo

Controle Planejamento

Ter um objetivo
Analisar as alternativas de acdo
Verificar recursos disponiveis

Como meio de comunicacao
Como meio de motivacao
Como meio de verificagdo

Tomar decisoes

De acordo com a Resolugao do Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
n°® 560, de 28 de outubro de 1983, as fung¢des do contabilista poderao ser as
de:

analista, assessor, assistente, auditor, interno e externo, conselheiro, consultor,
controlador de arrecadagéo, controller, educador, escritor ou articulista técnico,
escriturador contabil ou fiscal, executor subordinado, fiscal de tributos, legis-
lador, organizador, perito, pesquisador, planejador, professor ou conferencista,
redator, revisor. (CFC, 1983)

No entanto, as atribui¢des contébeis tipicas sdo, basicamente: planificagao
e escrituracdo contabil, elaboragao e interpretagao de relatérios, conforme

descrevemos a seguir.

* Planificagdo contabil: nessa atribui¢ao, dependendo da natureza da en-
tidade e de suas transagdes, o setor contabil planeja a maneira pela
qual essas transagOes serao registradas, sintetizadas e evidenciadas.

Assim, um plano e um manual de contas podem ser estabelecidos.
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* Escrituragao contébil: é o processo pelo qual serdo registradas as infor-
mag0es contabeis, as quais sao, entre outras, relativas a balango patri-
monial, demonstracdo de resultados, de fontes e de uso de recursos,

bem como de balancetes.

 Elaboracdo de relatérios contabeis: consiste na transposicao para relato-
rios dos resultados do processo de escrituragao, como: balango patri-
monial, demonstragdo de resultados, demonstracdo de fontes e uso

de recursos, balancetes de verificacdo, entre outros.

* Interpretagdo de relatérios: essa interpretagao é feita visando a informa-
¢Oes relevantes para o processo de tomadas de decisdes e também

proporcionando-as.

Com esses procedimentos, a contabilidade propicia demonstrativos fi-
nanceiros para analise, entre os quais temos o balanco patrimonial e o

demonstrativo do resultado do exercicio.

No primeiro capitulo nos referimos ao fato de que as decisdes financeiras
se baseiam em atividades de investimento, de financiamento e de opera-
¢oes. Com base nos dados dessas atividades e nos demonstrativos con-
tabeis, é possivel chegarmos a explanagao grafica de complementaridade
entre demonstrativos do Quadro 11 (Demonstrativos contabeis e decisdo ge-
rencial) a seguir, e assim subsidiar com informagdes precisas a tomada de

decisdo financeira.

Quadro 11 — Demonstrativos contdbeis e decisdo gerencial

Investimento Operacbes Financiamentos
Ativo Demonstracdo patrimonial | Passivo

Ativo circulante Receitas Passivo circulante
Ativo realizavel a LP Custo de vendas Exigivel a longo prazo
Ativo permanente Margem bruta Patriménio liquido

Despesas operacionais

Lucro (prejuizo)
Ativo total operacional Passivo total

Imposto de Renda

Lucro (prejuizo) liquido

Fonte: Adaptado de Hoji, 2003.

Naturalmente, todos esses itens, no momento de uma analise para tomar
decisdes, estardo preenchidos com dados objetivos e numéricos: quanto,

como, onde e tempo (de langamento).
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Nessa dinamica financeira, as decisdes de investimento sao aquelas re-
ferentes a aplicagao de recursos, temporaria ou permanentemente. Nessa

conjuntura:

* osrecursos aplicados em carater temporario sao aqueles destinados a aqui-
sicao de bens ou servigos que serdo utilizados ou transformados no

processo operacional da empresa, como, por exemplo, os estoques;

* osrecursos aplicados em carater permanente dao suporte ao processo ope-
racional, mas a empresa nao tem a intencdo de vendé-los, como, por
exemplo, 0 maquinario.

Observando o Quadro 11, vocé pode perceber que as decisdes deinvestimento

sdo aquelas que estao localizadas nos ativos do balango patrimonial.

As decisbes de financiamento sao aquelas referentes a forma de financia-
mento das atividades operacionais e de investimentos. As fontes de finan-
ciamento podem ser de capital de terceiros (empréstimos, fornecedores)
ou de capital proprio (integralizagao de capital). Essas fontes estao classifi-
cadas no passivo financeiro e no patriménio liquido, como vocé pode observar

no quadro anterior.

As decisoes de operagdo sao tomadas com o intuito de obter o retor-
no adequado aos investimentos da empresa. Essas decisoes refletem, no
demonstrativo do resultado do exercicio, em lucro ou em prejuizo. Elas
relacionam-se com a compra e venda de mercadorias, compra de maté-
ria-prima e sua transformacao, venda de produtos, prestagao de servigos,
armazenagem e distribuigdo. Geram receitas e despesas operacionais e

também custos.

51 Balango patrimonial

O balango patrimonial constitui-se em uma demonstragdo contabil que
apresenta, de forma resumida, o patriménio da empresa, com dados
quantitativos e qualitativos. Sobre esse procedimento, o art. 178 da Lei

n® 6.404/1976, Lei das sociedades por agoes, estabelece o seguinte:

Art. 178. No balango, as contas serao classificadas segundo os elementos do
patrimdnio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
analise da situagao financeira da companhia.

§ 12 No ativo, as contas serdao dispostas em ordem decrescente de grau de li-
quidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos, de acordo com
redacdo dada pela Lei 11.941/2009:
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I - ativo circulante; e
II - ativo nao circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo, investi-
mentos, imobilizado e intangivel.

[.]

A Lein® 11.638/2007, ao alterar a legilslacao societaria, determinou que o
ativo intangivel deve constar no balango patrimonial das empresas classifi-
cado como “subgrupo de ativo permanente”, cujo objeto sao os bens intan-
giveis anteriormente classificados no ativo imobilizado. Essas contas, de

acordo com alteragdo dada pela Lei 11.941/2009,estao destacadas a seguir:

[]

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

I - passivo circulante;

II - passivo nao circulante; e

III - patriménio liquido, dividido em capital social, reservas de capital, ajustes
de avaliagao patrimonial, reservas de lucros, agdes em tesouraria e prejuizos

acumulados.

]

Exercicio resolvido

A partir dessa observacdo legal, como vocé entende que possa ser considerado o

balanco patrimonial?
Resolugdo

Podemos considera-lo uma “demonstragao financeira estatica e sintética
que apresenta os bens, direitos, obrigacoes e o capital pertencente aos pro-
prietarios da empresa, em determinada data, geralmente o encerramento
do exercicio social” (Lemes Junior citado por Chaves, 2008, p. 22). Portanto,

demonstra a situagao financeira da empresa.

Para vizualizarmos essas condigdes, elaboramos o modelo a seguir,
onde tracamos a estrutura do balango patrimonial, conforme vocé pode

conferir.
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Empresa Efa S.A.
Balanco patrimonial

Ativo Passivo
Circulante R$ 103.260,00 | Circulante RS 75.510,00
Disponibilidades:
. R$ 7.500,00 Fornecedores R$ 63.210,00

caixas e bancos
Direitos realizaveis: o

. R$ 24.000,00 Exigivel a longo prazo R$ 8.250,00
duplicatas a receber
Estoques R$ 70.710,00 Financiamento R$ 8.250,00
D do bréxi

esp(,es.as 0 proximo RS 1.050,00
exercicio Patriménio liquido R$ 312.600,00
Realizével a longo prazo  R$ 6.900,00
Empréstimos R$ 6.900,00 Capital social R$ 309.000,00
Permanente R$ 286.200,00 | Reservas R$ 3.300,00
. Lucros ou prejuizos
Investimentos R$ 15.000,00 R$ 300,00
acumulados

Imobilizagoes R$ 249.000,00
Diferido R$ 22.200,00
Total do ativo R$ 396.360,00 | Total do passivo R$ 396.360,00

Toda a estrutura do balango patrimonial € construida sobre as contas

que o compdem, quais sejam: contas do ativo e contas do passivo.

52 Ativo

Para falarmos do ativo, nao basta simplesmente palavras. Vamos fazer
um exercicio de imaginacao. O que vocé imagina que conceitue de forma

abrangente contas do ativo?

Se vocé for conferir no diciondrio o termo ativo na rubrica de economia,
vai encontrar que € “o conjunto de valores representado pelas aplica¢des
de patrimonio e de capital de uma empresa ou pessoa” (Houaiss; Villar,
2009). De fato, € isso. No entanto, quando a nossa atribuigdo é realizar
demonstrativos contdbeis, precisamos detalhar o conceito em elementos

quantitativos e qualitativos.

Para realizarmos isso, precisamos conhecer os varios aspectos do ativo:
ativo circulante, ativo realizavel a longo prazo e ativo permanente. Sao,
portanto, trés modalidades basicas as quais encontraremos uma série de

fatores agregados, como veremos na sequéncia.
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5.2.1 Ativo circulante

No ativo circulante estao inseridos os valores disponiveis em espécies,
além de bens e direitos em situacdo de pendéncia ou circulagao, mas que de
qualquer forma sao realizaveis até o final do exercicio seguinte. Portanto,
refere-se aos bens e direitos que podem ser convertidos em dinheiro em
curto prazo, sempre a considerar dentro da competéncia do exercicio so-

cial seguinte. Considera-se como ativo circulante:
¢ dinheiro em caixa;
» conta movimento em banco (cc);
* aplicag¢des financeiras;
» contas a receber;
* estoques;
» despesas antecipadas;
* numerario em caixa;
 depdsito bancario;
* mercadorias;
* matérias-primas;
» titulos.

O ativo circulante corresponde ao “capital de giro”, ou capital circulan-
te liquido, o qual, por sua vez, é a diferenca entre o ativo circulante e o

passivo circulante*.

5.2.2 Ativo realizavel a longo prazo

Esse conjunto de bens e direitos caracteriza-se pelo fato de sua realizacao
ocorrer depois de 360 dias da data de publicagao do balango, portanto,
corresponde aos direitos realizaveis em data posterior ao fim do préximo

exercicio. Encontramos entre os ativos realizaveis a longo prazo:
» impostos a recuperar;
» contratos de mutuo valor ( estabelecidos entre os sdcios);
» empréstimos a sdcios ou diretores;

» os direitos realizaveis depois do fim do exercicio seguinte, bem como

os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades

* A terminologia aqui empregada é a do Doar — Demonstragdes de Origens e Aplicagdes — dada pela Lei n° 6.404/1976.
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coligadas ou controladas, a diretores, a acionistas ou a participantes
no lucro da empresa (aqui considerados aqueles que nao sao negécios
usuais, ou seja, nao se inserem na area de exploragao de negdcios da
empresa);

* duplicatas a receber;

» titulos e valores mobiliarios.

Todos esses valores tém, portanto, como caracteristica fundamental e
que os distingue das outras relagdes de ativos, o fato de serem realizaveis

como o nome diz: “a longo prazo”, isto €, s6 apds o exercicio seguinte.

52.3 Ativo permanente

O ativo permanente, de acordo com o que estabelece a Lei n° 11.638/2007,
a qual alterou e revogou alguns artigos da Lei n° 6.404/1976, representa os
investimentos permanentes e as imobiliza¢des, além das despesas diferi-
das, as quais sao incluidas na composigao do resultado de um exercicio, e

compreende quatro contas distintas:
» ativo diferido;
* ativo intangivel;
» ativo imobilizado;
* investimentos.

A composigao das contas que nao se destinam exclusivamente a ma-
nutencao das atividades operacionais da empresa sdao chamadas de conta
investimento. Sao exemplos de conta de investimento: obras de arte, parti-
cipagdo acionaria em empresas coligadas e controladas, areas para utiliza-

¢ao futura e incentivos fiscais.

Os bens e direitos que se destinam a manutengao das atividades nor-
mais da empresa, que tenham a sua utilizagao focada na operacao dos ne-
gocios, possuam uma natureza relativamente permanente e nao tenham
a destinacdo de venda, chamamos de ativo imobilizado. Exemplos de ativo
imobilizado da empresa sao: edificios, veiculos, terrenos (realmente utili-
zados pela empresa), marcas e patentes, moveis e utensilios, ferramentas,

entre outros.

Por fim, os ativos de uma empresa que nao tém representacao fisica, ou
seja, os bens nao fisicos, sdo denomidados de ativos intangiveis. Sao parte
dos ativos intangiveis de uma empresa: patentes, franquias, nomes e mar-

cas, entre outros.
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Por sua vez, o ativo diferido, conforme o disposto no art. 183 da Lei
n° 6.404/1976, pode ser classificado como um conjunto de recursos aplica-
dos na realizacao de despesas e, portanto, contribuem para a formagao do
resultado de mais de um exercicio social futuro. Sendo assim, é resultado
da avaliacao do capital aplicado em rela¢ao ao valor dos gastos realizados,
deduzido do saldo das contas que correspondem a sua amortizagdo. O
ativo diferido, classificado no ativo permanente, contém, em geral, as se-

guintes contas:
» gastos de implantagao e pré-operacionais;
» gastos com pesquisa e desenvolvimento de produtos;
 gastos de implantagao de sistemas e métodos;
» gastos de reorganizagdo ou reestruturacao.

No momento, estamos passando por alteragdes substanciais em relagao
a classificacao do ativo diferido, as quais devem ser esclarecidas nos proxi-
mos atos legislativos sobre a tributagao federal. Em maio de 2009, foi editada a
Lein® 11.941, resultante da conversdo em lei da MP n° 449/2008, a qual alterava a
legislacao tributaria federal relativa ao parcelamento ordinario de débitos
tributarios, concedia remissao nos casos em que especificava, instituia re-

gime tributario de transi¢ao e dava outras providéncias.

524 Depreciagao de ativos

Antes de abordarmos os aspectos da depreciagao propriamente dita, vamos

detalhar algumas condigdes que caracterizam um bem do ativo fixo:

* primeiramente, devemos deixar claro que um bem de ativo fixo pode
ser depreciavel ou nao, pois para bens de pequeno valor nao é exigida
a depreciacao;

» obem de ativo também pode ser tangivel ou intangivel, por exemplo,
um automovel é um bem tangivel, um copyright de um programa de

software € um bem intangivel;

» por ordem da controladoria geral de cada estado (no Brasil), faz-se ne-
cessario que os bens com produgao acelerada e acima de cinco anos
sejam depreciados com 2% do valor, tendo como base a legislacao em
vigor.

Vocé ja se perguntou o que vem a ser o conceito de “depreciacdo” em relagdo ao

valor de um bem? E simplesmente, como o termo expressa, a perda de valor
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expontanea ou inerente aquele bem. Esse processo se d4 em decorréncia

de degastes provocados:
* pela agao da natureza;
* pelo uso na produgao.

Mas o que significa, para a gestao da empresa, a depreciacao de bens? Podemos
dizer que sao varios os fatores que estdo relacionados com esse processo.
Se considerarmos a questéo tributéria, implica o direito que a empresa pos-
sui de fazer lancamentos de despesas de depreciagao que irdo compor seu
balango patrimonial. O que possibilita a empresa pagar menos impos-
tos sobre o bem depreciado e acumular capital para a expansao de suas

atividades.

Nas atividades contabeis das empresas, a depreciagdo ou desvaloriza-
¢ado dos bens tém o seu calculo realizado anualmente. Nesse sentido, vale
lembrar que o tempo de depreciagao nao € aleatdrio. Para a desvalorizagao

de bens do ativo fixo, a legislagao estabelece as classes e os tempos.

Para que vocé possua elementos praticos nessa operagao, vamos trans-

crever uma tabela de depreciagao ( baseada na legislagao nacional).

Tabela 1 — Tabela de depreciagio para bens do ativo fixo

Bem Taxa de Depreciacdo
Aeronaves e Embarcagbes 5% a.a.

Aparelhos de Medicao, Equipamentos de Comunicagdo e

Ferramentas 10% 8

Mdéquinas e Equipamentos Industriais 10% a.a.

Maquinas e Equipamentos de Producdo de Energia 10% a.a.
Computadores e Equipamentos de Informética 20% a.a.

Tratores Leves, Pesados e Maquinas Agricolas 20% a.a.

Méveis 10% a.a.

Veiculos Leves e Pesados em Geral 20% a.a.

Fonte: CPCON..., 2009.

Essa tabela orienta o processo no caso de utilizarmos o método classico
de depreciacdo, ou seja, a depreciagdo linear, a qual é feita com base na vida
util média do bem, calculada anualmente. No entanto, podemos utilizar ou-
tros métodos, como o modelo de depreciagdo por uso. Esse modelo é aplicado,
por exemplo, no calculo de maquinas de linha de producao, em que a de-

preciagao ocorre em fungao da quantidade produzida ou de horas de uso.
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Quando o bem ativo é totalmente depreciado, dizemos que houve o
processo de exaustdo (no Brasil, isso s6 ocorre em relacao aos recursos na-

turais), quando é parcial, chamamos de amortizagéo.

Constituindo-se bens de tratamento especifico, os recursos florestais, quan-
do compdem os ativos da pessoa juridica, possuem regras também especifi-
cas para os processos de depreciacao, amortizacao e exaustdo. Ou seja:

7

a) a depreciagao ¢ calculada sobre ativo representado por empreendimento
proprio da pessoa juridica, do qual serdo extraidos apenas os frutos. Nessa
hipétese, o custo de aquisigao ou formagao (excluido o solo) é depreciado em

tantos anos quantos forem os de produgao dos frutos;

b) a amortizagao é calculada sobre ativo representado por aquisicao de direitos
de exploragao, por prazo determinado, sobre empreendimento de proprie-
dade de terceiros. Neste caso, o custo de aquisi¢do desses direitos é amorti-
zado ao longo do periodo de duragédo do contrato;

¢) a exaustao é calculada sobre ativo representado por floresta prépria. Neste
caso o custo de aquisi¢ao ou formacao (excluido o solo) sera objeto de exaus-
tao na medida e na propor¢ao em que os recursos forem sendo exauridos.
No caso da floresta ou o vegetal plantado proporcionar a pessoa juridica a
possibilidade de um 2% ou mesmo um 3¢ corte, o custo de aquisi¢ao ou de
formagao deverad ser recuperado através da exaustdo calculada em func¢ao do
volume extraido em cada periodo, confrontado com a producao total espera-

da, englobando os diversos cortes. (Brasil, 2009h)

Nesse contexto, vocé deve observar que o encargo de depreciagao, amor-
tizacdo ou exaustao, de acordo com o Ministério da Fazenda, pode ser ane-
xado ao resultado da pessoa juridica com as seguintes diferenciag¢oes:

a) adepreciacdo, somente a partir do més em que o bem for instalado, posto em

servigo ou em condig¢des de produzir;

b) a amortizagao, a partir da utilizagdo do bem ou direito ou do inicio da ati-
vidade para a qual contribuam despesas pré-operacionais a ela relativas,

passiveis de amortizagao;

¢) a exaustao, a partir do més em que se iniciar o esgotamento dos direitos de

exploragao mineral ou florestal registrados no ativo. (Brasil, 2009h)

Vocé ainda podera verificar que a legislacdo permite ao contribuinte
pessoa juridica que os encargos de depreciacdo, amortizagdo e exaustdo
sejam computados ou como custo, ou como despesa operacional. Isso
ocorre porque nao ha como os drgaos governamentais definirem ante-
cipadamente se determinado encargo ficara vinculado aos custos ou as

despesas operacionais de uma empresa. Por exemplo: “A depreciacao de
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maquinas de escrever, normalmente considerada como despesa operacio-
nal para a maioria dos contribuintes, sera custo para uma escola de datilo-
grafia” (Brasil, 2009h).

Ja o controle no balango patrimonial € feito através de contas retificado-
ras do ativo, as quais sao: depreciagao acumulada, amortizagao acumula-

da e exaustao acumulada.

5.3 Passivo

Sobre o conceito de “passivo”, se vocé for procurar no dicionario o verbe-
te passivo na rubrica economia, a explicagdo encontrada é a seguinte, “em
balangos e balancetes, a soma dos saldos credores das diversas contas”
(Houaiss; Villar, 2009). De fato, aqui também temos varias modalidades,
como a do passivo circulante, do passivel exigivel a longo prazo, do resul-
tado de exercicios futuros e do patrimonio liquido. Portanto, responsabili-

dades de uma empresa demonstrada nos subitens a seguir.

5.3.1 Passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo

O passivo circulante compde-se das obrigacdes pendentes ou em circulagao
exigiveis até o término do exercicio seguinte. Podemos dizer que sao as
obrigac¢des em curto prazo, as quais permanecem até o final do exercicio
social seguinte ou até o final do ciclo operacional da empresa. As contas
que compOe esse grupo encontram-se entre as responsabilidades assumi-

das em funcao de:
* empréstimos e financiamentos;
» fornecedores;

* obrigagées fiscais: ICMS a recolher, IPI a recolher, provisao de IR-Fonte

a recolher, ISS a recolher, PIS e Cofins a recolher;

* outras obriga¢des: salarios e ordenados a pagar, encargos sociais a re-

colher, adiantamentos a clientes e outras contas;
* provisbes: encargos e riscos.

Ja no passivo exigivel a longo prazo, vocé encontra uma situagdo oposta a
anterior. Ele compreende as obrigag¢des exigiveis apds o término do exerci-
cio seguinte ou apds o ciclo operacional da empresa. Dessa forma, é com-
posto por contas oriundas de compromissos assumidos em relacao:

* aempréstimos e financiamentos;

» adebéntures a pagar;
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» aprovisao de IR diferido;

» aprovisao de riscos fiscais.

5.3.2 Resultado de exercicios futuros e patrimonio liquido

A modalidade de passivo, constituida pelo resultado de exercicios futuros,
abrange as contas representativas de receitas de exercicios futuros, uma

vez descontados os custos e as despesas relativas a tais receitas.

No entanto, o resultado que compde o passivo denominado de patrimdnio
liquido € um montante oriundo de operagdes bem diversas do resultado de
exercicios futuros. Corresponde a uma fonte de financiamento o da em-
presa, sendo esse financiamento o capital préprio dos empresarios. E com-

posto pelo capital social, pelas reservas e pelos resultados acumulados.

Nesse sentido, o art. 182 da Lei n° 6.404/1976 afirma que “a conta do ca-
pital social discriminara o montante subscrito pelos socios e acionistas da

empresa e, por dedugdo, a parcela ainda nao realizada” (grifo nosso).

Ja na conta reserva estdo contidos os acréscimos ao patriménio da em-
presa. As contas reserva de capital sao aquelas registradas conforme a Lei
n° 6.404/1976, ou seja, devemos, em obediéncia a lei, observar os parame-
tros que determinam a constituicao e a classificacdo de tais contas. Nesse

sentido, sdo reservas:

Art. 182. [..]

a) a contribui¢ao do subscritor de agdes que ultrapassar o valor nominal e a
parte do preco de emissao das agdes sem valor nominal que ultrapassar a im-
portancia destinada a formagao do capital social, inclusive nos casos de conver-
sao em agdes de debéntures ou partes beneficiarias;

b) o produto da alienagao de partes beneficidrias e bonus de subscrigao;

[..]

§ 2° Sera ainda registrado como reserva de capital o resultado da corre¢ao mo-
netaria do capital realizado, enquanto nao capitalizado.

§ 3° Serdo classificadas como ajustes de avaliagdo patrimonial, enquanto nao
computadas no resultado do exercicio em obediéncia ao regime de competén-
cia, as contrapartidas de aumentos ou diminuic¢des de valor atribuidos a ele-
mentos do ativo e do passivo, em decorréncia da sua avaliagdo a valor justo, nos
casos previstos nesta Lei ou, em normas expedidas pela Comissao de Valores
Mobilidrios, com base na competéncia conferida pelo § 3% do art. 177 desta Lei.
(Redagao dada pela Lei n° 11.941, de 2009)

§ 4° Serao classificados como reservas de lucros as contas constituidas pela
apropriacao de lucros da companbhia.

]
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Portanto, podem ser classificadas como: reserva de capital, ajustes de

avaliagdo patrimonial e reservas de lucros.

Por sua vez, a terceira conta prevista para o patrimonio liquido — os
resultados acumulados — constitui-se nos lucros ou nos prejuizos acumu-
lados pela empresa. Estes representam a diferenca entre os ativos ou in-
vestimentos e os passivos ou financiamentos realizados no periodo. Se os
financiamentos forem maiores que os investimentos, significa que a em-
presa terd prejuizo acumulado, caso a relacdo seja contraria, apresentara

lucros acumulados.

54 Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE é um demonstrativo contabil que evidencia o resultado obtido no
periodo, seja lucro, seja prejuizo. A Lei n° 6.404/1976 e suas alteracOes regu-
lamentam o que devera ser discriminado nesse demonstrativo. O art. 187

da referida lei aponta que a DRE discriminara:

Art. 187.[..]]

I - areceita bruta das vendas e servigos, as dedug¢des das vendas, os abatimentos
e 0s impostos;

IT - a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e servigos
vendidos e o lucro bruto;

III - as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas,
as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

[-]

IV - o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas;
(Redagao dada pela Lei n° 11.941, de 2009)

V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao para
o imposto;

VI - as participagdes de debéntures, empregados, administradores e partes be-
neficidrias, mesmo na forma de instrumentos financeiros, e de institui¢des ou
fundos de assisténcia ou previdéncia de empregados, que nao se caracterizem
como despesa; (Redagao dada pela Lei n° 11.941, de 2009)

VII - o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agdo do
capital social.

[.]

Determina ainda a referida lei, nas alineas “a” e “b” do § 1° (do inci-
so VII, desse mesmo artigo) que, ao fazer esse demonstrativo para infor-
macoes contabeis, deverdo ser inclusos na determinacao do resultado do
exercicio, entre outros, “as receitas e os rendimentos ganhos no periodo,

independentemente da sua realizacdo em moeda”; bem como “os custos,
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despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas

receitas e rendimentos”.
Vamos elaborar uma tabela para melhor visualizarmos a estrutura de
um demonstrativo de resultado de exercicio. Os elementos que devem

compor o demonstrativo estdo descritos a seguir.

Modelo
Demonstrag¢do do resultado do exercicio

Receita bruta Valores

(-) Dedugoes da receita

= Receita liquida

(-) Custos das vendas

= Lucro bruto

(-) Despesas operacionais

= Lucro operacional

(-) Despesas nao operacionais

+ Receitas nao operacionais

= Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR)
(-) Provisao para Imposto de Renda

= Lucro depois do Imposto de Renda

Agora, iremos compor essa tabela com dados quantitativos, para vocé
acompanhar o movimento dos valores. Neste exemplo, partiremos de uma
receita bruta no valor de R$ 751.200,00, sobre a qual irdo incidir tanto as
despesas como os ganhos. Sempre que houver a indicagdo de subtragao
(-), estamos indicando um valor correspondente a custos, gastos e obriga-
¢Oes, portanto, sao valores que devem ser subtraidos. Quando indicamos a

igualdade (=), estamos nos referindo ao resultado da operagao anterior.

Empresa Efa S.A.
Demonstrag¢do do resultado do exercicio

Receita bruta 751.200,00
(-) dedugdes da receita 7.500,00
Receita liquida 743.700,00
(-) custo de vendas 375.053,40
Lucro bruto 368.646,46
(-) despesas operacionais 90.324,00
Lucro operacional 278.322,60
(-) despesas ndo operacionais 51.100,00
Lucro antes do IR 225.222,60
(-) provisdo para o IR (6%) 13.513,35
Lucro liquido 211.709,25
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Como vocé pdde verificar, houve um processo de sucessivas subtragdes
e resultados parciais que nos levaram a um resultado final: o lucro liquido.
Dessa maneira, com esse cenario desvendado, fica mais facil identificar-
mos a situagao econdmica da empresa, bem como onde estdo localizados
e quanto foram os valores responsaveis por essa realidade. Estao prontos,

portanto, os dados para uma analise financeira.

Com todos os valores devidamente demonstrados no ativo, no passivo
ena DRE, vocé esta com ferramentas suficientes para avaliar a capacidade

de uma empresa através de uma analise financeira.

5.5 Analise financeira

A necessidade de realizar uma analise financeira de uma empresa periodi-
camente é de extrema importancia para os gestores, bem como de grande

valia e transparéncia para os seus acionistas.

Realizamos essa analise utilizando os dados constantes nos relatérios
contabeis, nos quais, através de cdlculos, encontramos indices financeiros
que dao o verdadeiro parametro de desempenho e possibilitam corrigir as
distor¢des que possam existir no processo da empresa.

Os principais objetivos, ao fazermos uma analise financeira de uma em-
presa, sao:

* oferecer uma visao geral da situagao financeira da empresa;

* permitir uma avaliag¢do da evolucdo de empresa no tempo;

* apresentar uma razoavel gama de informagoes que permitem algu-

mas conclusodes preliminares.

Os principais tipos de andlise que podem ser feitos com base nos de-
monstrativos financeiros s3o: analise vertical, analise horizontal e analise

por meio de indices.

5.5.1 Analise vertical

A analise vertical oferece subsidios para a compreensao da estrutura geral
da empresa. Esse tipo de analise pode ser empregado tanto para o balango

patrimonial quanto para o demonstrativo do resultado do exercicio.
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5.51.1 Analise vertical de um balango patrimonial

A andlise vertical em um balango patrimonial tem como objetivo avaliar
como estd a estrutura do ativo, do passivo e a proporcionalidade de cada

item da demonstragao de resultado na formagao do lucro ou do prejuizo.

Nessa situagao, para calcular o percentual de cada item do ativo e do
passivo, devemos dividir cada um deles pelo ativo total, quando for o caso,

ou pelo passivo total, também quando for esse o caso.

Os principais pontos a serem observados através da analise vertical de

um balango patrimonial sdo, basicamente, as mudangas:

* naestrutura de passivos da empresa (concentracao em curto ou longo

prazos);
* no grau de imobilizacdo do ativo da empresa;

» no nivel de recursos liquidos da empresa (caixa, aplicagdes financei-

ras, contas a receber, estoques).

Obviamente, essas alteragdes poderao ser positivas ou negativas. A con-
tabilizagao de todas elas, por sua vez, ird mostrar a saiide econdmica da em-

presa e onde ha necessidade de mudangas operacionais ou estratégicas.

5.5.1.2 Demonstrag¢ao do resultado do exercicio

A analise vertical realizada em uma demonstracao de resultados do exer-
cicio permite a identificagdo das principais fontes de resultado da empre-
sa, bem como a relevancia de cada um dos diversos elementos de compo-

nentes do resultado, como:
 receita operacional;
» custo das mercadorias vendidas;
 despesas financeiras;

* receitas ndo operacionais.

A andlise vertical da demonstragdo é calculada pela divisdo de cada item

pelo valor da receita liquida.

5.5.2 Anaélise horizontal

O objetivo desse tipo de analise € avaliar a evolugdo dos itens das demons-

tracOes contabeis. Tomamos o indice mais antigo como base 100. Esse tipo
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de andlise apresenta alguns limites em seus resultados, como considerar
valor absoluto para analise, caso o valor correspondente no exercicio base
seja nulo, ou quando o valor no exercicio base for negativo e no exercicio
comparativo ficar positivo ou vice versa. Portanto, devemos tomar muito

cuidado na analise quando isso ocorrer.

Assim como no caso da analise vertical, também utilizamos a analise
horizontal para o balango patrimonial e para o demonstrativo de resulta-

dos de exercicio.
1. Em um balango patrimonial, os principais pontos que vocé deve obser-
var sao as evolugoes:
* dos ativos (investimentos) de curto prazo;
* dos passivos (financiamentos) de curto prazo;
* do ativo permanente produtivo;
* da estrutura de capital.

2. A andlise horizontal em uma demonstragéo de resultados do exercicio ajuda

voceé a identificar:
* aevolugao dos custos e despesas;

* a evolugao das receitas oriundas da exploragao da atividade-fim da

empresa.

Para melhor caracterizar esses processos (analise vertical e horizontal),
vocé pode observar, nas se¢Oes a seguir, a analise vertical e horizontal da
empresa Efa S.A. para os periodos de 2006 e 2007. Em um primeiro mo-
mento, acompanharemos os dados do balango patrimonial e, em seguida,

do demonstrativo de resultados.

5.6 Anadlise da estrutura do balan¢o patrimonial

No balango patrimonial, vocé vai analisar dados referentes ao ativo e ao
passivo da empresa. Essa tabela foi composta de forma que vocé possa
fazer uma comparagao entre a andlise vertical e a horizontal. Assim, com
esses dois parametros, vocé podera chegar a conclusdes mais reais para

tomar decisoes.

Lembrando que é com todos os valores devidamente demonstrados no
ativo, no passivo e na DRE que avaliamos a capacidade de uma empresa

através de uma analise financeira.
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Efa S.A.

Balanco patrimonial - analise horizontal e vertical (2006-2007)

Ativo

Circulante

Caixa e bancos
Aplicagdes financeiras

Valores a receber de
contratos futuros

Contas a receber de clientes
Estoques

Impostos a compensar
Impostos diferidos

Outros créditos

Realizavel a longo prazo
Aplicacbes financeiras
Impostos a compensar
Impostos diferidos
Depésitos judiciais
Partes relacionadas

Outros créditos

Permanente
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Total do ativo

Passivo
Circulante

Empréstimos e
financiamentos

Valores a pagar de contratos
futuros

Fornecedores

2007

588918
7206978

84861

1528845
2977470
441264
88482
225753
13142571

195171

360072
229650
235188

175797
1195878

231408
4728039
270579
5230026
6522825

2007

4154001

32106

1487274

2006

466800
5904834

588183

1048815
3194013
469845
116469
202950
11991909

846741
261558
201126
231612

89550
1630587

57780
3348609
148566
3554955
5725817

2006

4846632

604848

1462962

Andlise
horizontal

78,48
66,16

-256,72

137,31
-20,34
-18,25
72,09
33,71
9,60

-230,85
112,99
42,55
4,63

288,93
-26,66

901,50
123,58
246,38
47,12
13,92

Analise
Horizontal

-42,87

-284,08

4,99

Analise
vertical
2007

9,03
110,49

1,30

23,44
45,65
6,76
1,36
3,46
201,49

2,99
5,52
3,52
3,61

2,70
18,33

3,55
72,48
415
80,18
100,00

Analise
vertical
2007

63,68

0,49

22,80

Andlise
vertical
2006

8,15
103,13

10,27

18,32
55,78
8,21
2,03
3,54
209,44

14,79
4,57
3,51
4,05

1,56
28,48

1,01
58,48
2,59
62,09
100,00

Analise
vertical
2006

84,65

10,56

25,55
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Adiantamentos da

0
controlada
Saldrios, férias e encargos a

297675
pagar
Impostos e contribuicdes a

115953
recolher
Dividendos a distribuir 384630
Participacdo dos resultados

177912
aos empregados
Impostos diferidos 9963
Outras obrigacdes 485211

7144725
Exigivel a longo prazo
Financiamentos 5143581
Adiantamentos da 0
controlada
Plano de beneficios a

248991
empregados
Contingéncias 215841
Impostos diferidos 88470
Outras obrigacoes 50472

5747355
Part. minoritdria dos

1816
controlados
Patrimonio liquido
Capital social realizado 4500000
Reservas de lucros 2215251
AcOes em tesouraria -31131
Lucros acumulados -13173

6670947
Total do passivo e do pat.

6522825

liquido

264420

114174

248391

153144

0
334428
8028999

3305490

0

247728

176952
35169
49089
3814428

160

3000000
2302323
-594
31815
5333544

5725817

0,00

3773

4,67
164,55
48,52

0,00
135,26
-11,01

166,82

0,00

1,53

65,93
454,67
8,45
50,67

1035,00

150,00
-11,35
15422,73
-424,21
25,08

13,92

0,00

4,56

1,78
5,90
2,73

015
7,44
109,53

78,86

0,00

3,82

3,31
1,36
0,77
88,11

0,03

68,99
33,96
-0,48
-0,20
102,27

100,00

0,00

4,62

1,99
434
2,67

0,00
584
140,22

57,73

0,00

4,33

3,09
0,61
0,86
66,62

0,00

52,39
40,21
-0,01
0,56
93,15

100,00

As tabelas do ativo e passivo da empresa dao uma visao de como esta

esta sendo operacionalizada, enquanto a tabela do DRE da exatamente o

resultado das operacdes realizadas. Podemos, dessa forma, analisar de

uma forma tangivel e intangivel a capacidade de seus dirigentes.
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Pergunta & Resposta

Como fazer a analise financeira de uma empresa?

Uma maneira de fazer uma andlise financeira de uma empresa é verifi-
cando sua estrutura no balango patrimonial. Analisando as proporgdes de
cada conta no balanco, podemos ter uma nogao da proporcao a que seus
ativos estdo sendo financiados por terceiros, em quais tipos de ativos ha
uma maior aplicagdo, entre outras analises que poderdo ser percebidas,

COmo Nnos casos que serao comentados a seguir.

5.6.1 Anadlise de situagdes: 6tima, péssima e razoavel

Nesse tipo de analise, vamos avaliar a relagao entre a situagao das con-
tas do passivo e do ativo, sendo que utilizaremos graficos de propor¢oes

(Figuras 9, 10 e 11) para fazer uma analise visual da situagao.

A conjuntura percebida na Figura 9 demonstra uma situagéo étima na

estrutura financeira da empresa, pois:

» 0s passivos circulante e exigivel a longo prazo (LP) sao menores que o
ativo circulante, demonstrando que a empresa conseguira facilmente
honrar seus compromissos;

» o patrimonio liquido apresenta uma proporgao consideravel, o que in-

dica que os ativos permanentes sao cobertos por recursos proprios.

Figura 9 - Situacdo étima

Passivo circulante

Ativo circulante
Passivo exigivel a LP

Ativo realizavel a LP

Patrimdnio liquido

Ja a situagao verificada na Figura 10 é uma péssima situagéo, pois se ana-

lisarmos a proporgao das contas contidas no grafico, veremos que:
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* 0 passivo circulante é muito maior que o ativo circulante e realizavel
a longo prazo, o que demonstra que a empresa nao tera condi¢oes no
curto prazo de honrar seus compromissos;

» além disso, a pequena proporgao da conta patrimoénio liquido indi-
ca que as operagdes e 0s investimentos sao financiados praticamente
por capital de terceiros, o que coloca a empresa em uma situagao de-

licada, caso ocorra algum problema nas transagoes;

* muitos dos bens e direitos dessa empresa estdo comprometidos no
ativo permanente, o que impede um ciclo mais frequente do capital

de giro.

Figura 10 — Situagdo péssima

Ativo circulante

Passivo circulante

Ativo realizavel a LP

Ativo permanente Passivo exigivel a LP

Patrimoénio liquido

E na terceira situagao, que pode ser visualizada na Figura 11, que encon-
tramos uma situagéo razoavel. Como podemos perceber:

» amaioria das operagdes sao financiadas por terceiros (uma vez que o

patrimonio liquido é pequeno), mas ndo em uma dimensao tao des-

proporcional quanto a do exemplo anterior;

» por outro lado, ha muito investimento em ativo permanente, o que
pode engessar as operagdes da empresa devido a falta de mobilidade

financeira.

Figura 11 - Situagdo razodvel

Ativo circulante Passivo circulante

Ativo realizével a LP Passivo exigivel a LP

Ativo permanente

Patrimoénio liquido
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Ressaltamos que apenas observando a estrutura nao é suficiente para
fazer uma analise consistente. Outras técnicas de avaliacdo devem ser
combinadas para que o resultado da andlise seja mais robusto. A partir
desse conjunto de analises, algumas agdes podem ser propostas para me-

lhorar a situagao financeira da empresa.

5.7 Analise por meio de indicadores

Para contextualizarmos de forma pratica esse tipo de analise, utilizaremos

os dados da empresa Efa S.A., ja mencionada anteriormente.

No demonstrativo de resultados, vocé ird observar dados referentes a
custos e lucros em um processo de analise vertical e horizontal, da mesma

forma que vocé acompanhou o caso do balango patrimonial.

Empresa Efa S.A.
Demonstracao do resultado

Andlise Andlise  Andlise
horizontal vertical vertical

2007 2006 2007 2006
Receita operacional 2483997 21949638  41,47256 300 300
Mercado interno 12755025 11196039 41,77 153,16 153,02
Mercado externo 12228972 10753599 41,16 146,84 146,98

0 0 0,00 0,00 0,00
Dedugdes da receita bruta -3028683  -3027219 0,15 -36,37  -41,37
Receita operacional liquida 21955314 18922419 48,08 263,63 258,63
Custos dos produtos vendidos -15933186  -1338607 57,06 -191,32  -182,97
Lucro bruto 6022128 5535612 26,37 72,31 75,66
Receitas (despesas)
operacionais
Despesas com vendas -3702414  -3436239 23,24 -44,46  -46,97
Despesas administrativas -156039 -166122 -18,21 -1,87 -2,27
Honorérios dos administradores  -41142 -38769 18,36 -0,49 -0,53
Outros resultados operacionais ~ -19929 64404 -392,83 -0,24 0,88
Participa¢do dos empregados
nos resultados -180102 -153702 51,53 2,16 2,1
Resultado financeiro liquido 707919 -97971 -2467,74 8,5 -1,34
Resultado de equivaléncia 457197 152034 602,16 549 2,08

patrimonial

Resultado operacional
(lucro operacional)

Resultado ndo operacional 13836 -20526 -502,22 0,17 -0,28

2173224 1555179 119,22 26,1 21,26
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Resultado antes de impostos e

. 2187060 1534653 127,54 26,26 20,98
participacdes
Imposto de Renda e
o ) » -155973 -96912 182,83 -1,87 -1,32
contribuicédo social do exercicio
Imposto de Renda e
L L -62727 -121122 -144,64 -0,75 -1,66
contribuicdo social diferidos
Lucro liquido do exercicio 1968360 1316619 148,5 23,64 18,00
Participacdo dos acionistas
o -3657 411 -2969,48 -0,04 0,01
minoritarios
Participacdo do acionista
1972017 1316208 149,48 23,68 17,99

controlador

Esse demonstrativo nos oferece um cendrio da capacidade de liquidez

da empresa, aspecto que iremos analisar na sequéncia.

571 Analise dos indices de liquidez

Os indices de liquidez medem a capacidade da empresa em cumprir suas

obrigagdes. Os principais motivos para estuda-los sao:

* toda empresa possui um grupo de contas que indica a sua liquidez

financeira;

* aadministracao da liquidez da empresa é foco de grande atengao por
parte da geréncia, pois indica a satide financeira desta para realizar

as operagoes do dia a dia;

* aanadlise da liquidez permite observar aspectos importantes do pla-

nejamento financeiro da empresa;

* muitas empresas que possuiam enormes resultados contdbeis tive-

ram sérios problemas em funcao de falhas na gestao da liquidez.

Nesse contexto, encontramos condi¢des especificas denominadas
liquidez imediata, seca, corrente e geral, cujos indices de operacionalizagao

apresentaremos a seguir.

5711 Liquidez imediata

Indica a porcentagem de dividas de curto prazo que podem ser liqui-
dadas imediatamente. Esse indicador tende a ser muito baixo, pois nao
¢é interessante manter excesso de recursos em caixa. Ele é indicado pela

férmula:

Liquidez imediata = Disponivel

Passivo circulante
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A Efa S.A. possuia disponivel, em 2006, R$ 0,06 para cada R$ 1,00 devi-

do no seu curto prazo; em 2007, esse niimero aumentou para 0,08.

5712 Liquidez seca

Indica a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa com a uti-
lizagdo das contas do disponivel e de valores a receber. Esse indice é indi-

cado pela férmula:

Ativo circulante — estoques — despesas antecipadas

Liquidez seca =
Passivo circulante

Considerando apenas os itens do ativo circulante com data definida de
realizagdo, para cada R$ 1,00 devido no curto prazo, a Efa S.A. possuia em
disponibilidades bens e direitos de R$ 1,09 em 2006 e R$ 1,42 em 2007.

5.71.3 Liquidez corrente

Mostra a quantidade existente do ativo circulante a cada R$ 1,00 de divida

a curto prazo e é estabelecida por meio da expressao:

Ativo circulante

Liquidez corrente =
Passivo circulante

Nesse calculo, vocé deve considerar o seguinte:

* Liquidez corrente > 1,0 — Capital circulante positivo
» Liquidez corrente = 1,0 — Capital circulante nulo

* Liquidez corrente < 1,0 — Capital circulante negativo

Vocé pode observar os dados do balanco apresentado, calcular e ve-
rificar que, para cada R$ 1,00 devido em 2006 no curto prazo, a Efa S.A.
possuia em disponibilidades bens e direitos de curto prazo de R$ 1,49 e,
em 2007, de R$ 1,84.

5714 Liquidez geral

Indica a liquidez de curto e longo prazos da empresa. Esse indicador tam-
bém oferece uma ideia a respeito da seguranga financeira da empresa no

longo prazo. Indicado pela féormula:

Ativo circulante + Realizével a longo prazo

Liquidez geral =
Passivo circulante + Exigivel a longo prazo
Para cada R$ 1,00 que a empresa Efa S.A. deve a terceiros, ela dispunha
no ativo circulante e no realizavel a longo prazo R$ 1,15 em 2006 e R$ 1,11
em 2007.
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5.7.2  Analise dos indices de atividade

Tanto a indtstria como o comércio tém, na gestdo de seus estoques, ele-
mentos que geram grande impacto na satde financeira da empresa (esto-

ques, custo das mercadorias vendidas, contas a receber, contas a pagar).

Todas as empresas possuem, de uma forma ou de outra, um ciclo ope-
racional. A analise desse ciclo e de seus indicadores ajuda-nos a compre-
ender a estratégia adotada pela geréncia da empresa, além de oferecer ele-
mentos importantes para uma avaliacdo da satide financeira desta.

Portanto, os indices de atividade tém como fungao medir a velocidade com
que as varias contas do circulante sao convertidas em vendas ou interferem
em disponibilidade. Esses indices estdo convertidos em: giro de duplicatas
a receber, prazo médio de recebimento de vendas, giro de estoques, prazo

médio de estoques, giro de duplicatas a pagar e prazo médio de pagamento.

5721 Giro de Duplicatas a Receber (GDR)

Indica quantas vezes a empresa renova seu nivel de duplicatas a receber

no periodo. Para isso, utilizamos a equacao:

Vendas

GDR =
Duplicatas a receber (média)

A Efa S.A. renovou suas duplicatas a receber 19,38 vezes no periodo de
2007.
5.7.2.2 Prazo Médio de Recebimentos de Vendas (PMRV)

Indica quantos dias a empresa leva, em média, para receber uma duplica-

ta. Nessa situagao, utilizamos para calculo a equagao:

360 . (n° de dias do ano comercial)

PMRV =
Giro de Duplicatas a Receber

A Efa S.A. demorou, em média, 18,57 dias para receber uma duplicata
no periodo de 2007.
5.72.3 Giro de Estoques (GE)

Indica quantas vezes a empresa renova seus estoques no decorrer do

periodo.

Custo das Mercadorias Vendidas (CMV)

GE =
Estoques (média)

A Efa S.A. renovou seus estoques 5,16 vezes no periodo de 2007.
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5724 Prazo Médio de Estoques (PME)

Indica quantos dias, em média, um item fica nos estoques da empresa no

decorrer do periodo em analise.

360 . (n° de dias do ano comercial)

PME =
Giro de Estoques

A Efa S.A. manteve um item estocado, em média, por 69,76 dias no perio-
do de 2007.

5.72.5 Giro de Duplicatas a Pagar (GDP)
Mostra o niimero de vezes em que a empresa renova suas duplicatas a
pagar durante o periodo.

GDP = Compras

Fornecedores (média)
onde,

Compras = CMV - Estoque inicial + Estoque final

A Efa S.A. girou suas duplicatas a pagar 10,65 vezes no periodo de
2007.

5.72.6 Prazo Médio de Pagamento (PMP)
Mostra quanto tempo, em dias, a empresa demora para pagar seus forne-
cedores no periodo.

PMP = 360 . (n° de dias do ano comercial)

Giro de Duplicatas a Pagar

A Efa S.A. demorou, em média, 33,8 dias para pagar seus fornecedores
em 2007.

5.7.3 Anaélise dos indices de endividamento

Os indices de endividamento tém como finalidade determinar o grau de
endividamento da empresa e sua capacidade de pagar dividas. Os fatores
utilizados para essa analise sdo o grau de endividamento e a garantia de

capital de terceiros.

5.7.31 Grau de Endividamento (GE)

Mostra a parcela dos ativos comprometida com endividamento a terceiros.

Nesse caso, usamos a equagao:
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Passivo exigivel total
GE= g

Ativo total
Os ntimeros indicam que 65% do valor dos ativos da Efa S.A. foram
financiados com capital de terceiros no periodo de 2007.
5.7.3.2 Garantia de Capital de Terceiros (GCT)

Indica a situagdo de terceiros em relagao ao capital préprio da empresa.
Aqui, a equagao formulada é:

Passivo exigivel total

GCT=
Patriménio liquido
Em 2007, a Efa S.A. utilizou capital de terceiros para financiar suas ativi-

dades em uma proporcao de 193% em relagao ao capital proprio.

5.74 Analise dos indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade medem o retorno que a empresa consegue
em relacdo as suas vendas e a seu investimento em ativos. Nesses indices,
temos os de rentabilidade de vendas, de rentabilidade do patrimonio liqui-

do, de giro ativo e de retorno do investimento.

5741 Rentabilidade de Vendas (RV) — Margem liquida
Mostra a capacidade da empresa em gerar lucros através das suas vendas.
E calculado pela equacio:

RV = Lucro liquido

Vendas liquidas

Para cada R$ 1,00 de venda, a Efa S.A. teve um lucro de R$ 0,08 em
2007.

5.74.2 Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL)

Determina o percentual de lucro em comparacdo ao patrimoénio liquido.

Utilizamos nesse calculo a equagéo:

Lucro liquido

RPL =
Patrimonio liquido
O lucro da Efa S.A. representou, no periodo, 29% do capital da empresa,
ou seja, para cada R$ 1,00 investido pelos proprietarios, a companhia deu
lucro de R$ 0,29 em 2007.
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5.74.3 Giro do Ativo (GA)

Indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para gerar ven-

das. Chegamos a esse indicador através da equagao:
GA = Vendas
Ativo total

A Efa S.A,, através da utilizagao de seus ativos, gerou para cada R$ 1,00
de ativo, R$ 1,27 de vendas em 2007.

5744 Retorno do Investimento (RI)

s

Mostra a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos para gerar lucro. E

possivel de calcular esse indicador através da equagao:

Margem liquida

RlI=
Gito do Ativo
Para cada R$ 1,00 de ativos, a Efa S.A. conseguiu gerar R$ 0,06 de lucros
em 2007.

Sintese

Nao ha como gerir uma empresa sem considerar as informagdes contabeis.
Elas sdao contetidos basicos para planejar e controlar a vida da empresa.
Isso se torna ébvio se observarmos a defini¢ao do conceito de contabili-
dade. No entanto, se atentarmos para as suas atribui¢des ou se lermos um
balango patrimonial ou um DRE, também € visivel a importancia dos ele-
mentos contdbeis para qualquer decisdo que queiramos tomar em relagao
as atividades empresariais. Ali estdo os indicadores da satide econdmica
da organizacado — os indicadores financeiros e os componentes da estrutu-
ra basica de um relatério das operagdes que estao em equilibrio e das que
precisam ser reformuladas. Assim, dada a importancia do assunto, procu-
ramos apresentar, organizar, interligar e demonstrar a operacionalizacao
destes elementos: balango patrimonial e DRE no ambito da elaboracdo do

documento e no de analise dos dados elaborados.
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Questoes para revisao

1. Sobre o balan¢o patrimonial, relacione as sentencas a seguir:

a) Ativo circulante

b) Passivo circulante

¢) Realizavel a longo prazo

d) Ativo permanente

e) Exigivel alongo prazo

() Compreende obrigacgdes exigiveis que serdo liquidadas no préximo exercicio social.

() Compreende contas que estdo em constante giro. Sua conversdo em dinheiro
ocorrera, no maximo, até o proximo exercicio social.

() Sdo bens e direitos que nao se destinam a venda e tém vida Util longa.

() Incluem-se nessa conta bens e direitos que se transformardo em dinheiro apds o
exercicio seguinte.

() Relacionam-se nessa conta obrigacdes exigiveis que serdo liquidadas com prazo su-
perior a um ano - dividas a longo prazo.

Marque a alternativa que corresponde a ordem correta:
a) badec
) ea,d,cb.
) b,cdae

o 0 (o)}

b,a,d,ce.

m

)
) e,¢d a,b.

2. Sobre os indices econdmicos financeiros, relacione as sentencas:
a) Indices de liquidez

b) Indices de atividades operacionais

¢) Indices de endividamento
d

fndices de rentabilidade

=

e) Indices de lucratividade

2
g
2

() Avaliam a capacidade da empresa para resgatar compromissos de curto prazo no
vencimento.

() E uma taxa de retorno sobre o investimento.

() Indice que vai explicitar dados sobre vendas, estoques, duplicatas a receber e dupli-
catas a pagar.

() E uma taxa de retorno sobre as vendas.

() Analisam a quantidade (alta, razodvel, baixa) e a qualidade (boa, razoavel, ruim) da
divida.



Marque a alternativa que corresponde a ordem correta:
a) a,b,cde.
b) a,d, b, e c.
Q) ab,dec
d) a,c,eb,d.

e) ecd,ba.

3. Marque (V) para as alternativas verdadeiras e (F) para as falsas sobre os objetivos da
andlise dos demonstrativos contabeis:

() Tomadas de decisao sobre divisdo de dividendos.

() Tomadas de decisdo sobre financiamento.

( ) Tomadas de decisao sobre investimento.

() Andlise horizontal e vertical sdo metodologias de analise.

() Os indices financeiros mostram o comportamento das contas.
Marque a alternativa que corresponde a ordem correta:

a) V,V,V,V.F

b) FV,V,V,F.

o V,V.V,V,V.

d) FV.EV,F

e) V,V,EV,V.

4.0 que podemos afirmar sobre a andlise dos demonstrativos contabeis?

5. Quais os principais pontos a serem observados através da analise vertical de um ba-
lanco patrimonial?

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagao da Editora Ibpex. A violagéo dos direitos autorais & crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.



euad 0BIpog 0 pg) ‘e ojad opund 3 gg64/049'6 U 7 BU 0P 110 3 SI2I0yE S0P SOP OEBE(0I  “Xadg) EJOIP3 ep Odezuiojne enaid . Was euwioj no ojawu sanblenb Jod epznpoidal 1as eiapod ogbeayqnd ejsap alied ewnyuaN






euad 0BIpog 0 pg) ‘e ojad opund 3 gg64/049'6 U 7 BU 0P 09 51 a1 S0P 03eIOIA  Xadq] e10}p3 &p OeSezuoine engid e Wwas ewLio} no ojaw Janbjenb Jod epiznpoidas as elapod ogdeoland esap apied ewnyuaN



Conteudos do capitulo

» A utilizacdo dos fluxos de caixa nos direcionamentos administrativos.

* Demonstra¢des de fluxos de caixa.

» A pratica da formagdo de precos.

Ap0s a leitura deste capitulo, vocé devera ser capaz de:

 identificar objetivos, fungdes, fases e tipos de fluxos de caixas;

* elaborar e analisar fluxos de investimentos, de financiamento e de operagoes;

e usar o fluxo de caixa para tomar decisdes operacionais;

* calcular precos de modo a garantir o sucesso da empresa.

£
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alar em gestao financeira remete-nos, de forma imediata, as ope-
ragdes de caixa da empresa, ao numerario e aos valores. Isso € au-
tomatico. Mas qual a fungdo da conta “caixa” em um ambiente contabil/
financeiro? E a conta na qual sao registrados os créditos, os débitos e os

pagamentos a crédito. E como acontece o “fluxo de caixa"?

Vamos comecgar pela definigdo. Fluxo de caixa € o conjunto de movi-
mentagOes de entradas e saidas de dinheiro de um periodo determinado,
que ocorrem para possibilitar as operagdes, os investimentos e os financia-

mentos empresariais.

Utilizamos o fluxo de caixa, ou previsdo de caixa, com os objetivos, entre outros,

conforme informagdes do Sebrae (S.d.), de:

* preverantecipadamente quando havera necessidade de obter recursos

financeiros fora da empresa;

* fornecerinformacgdes isentas de falhas, portanto, confidveis, para a to-

mada de decisdes no setor de finangas.

O fluxo de caixa é um instrumento preciso para acompanharmos o de-
sempenho das atividades da empresa, pois revela as condi¢des economi-
cas e financeiras da organizacao. Sendo assim, possibilita diagnosticarmos
quais sdo os problemas relacionados com a gestao da empresa, bem como
corrigi-los ou mesmo preveni-los.

E possivel afirmarmos isso porque, como o fluxo de caixa constitui-se
em uma excelente ferramenta para o planejamento financeiro, apresenta
entre as suas principais fungdes:

* controlar capital de giro;

* planejar entradas e saidas dos recursos;

* identificar anteriormente o volume de fundos que serd buscado em

fontes de crédito;

* estudar se um projeto é exequivel antes de coloca-lo em pratica;

* controlar os desvios que possam ocorrer no que diz respeito aos pla-

nos projetados;

* prever aplicacdes futuras para excesso de fundos e o uso eficaz e inte-

ligente dos recursos a que dispoe;

* identificar problemas financeiros que possam vir a atacar a empresa.
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O fluxo de caixa pode ser dividido em trés segmentos: o fluxo de inves-
timentos, o fluxo de financiamentos e o fluxo de operagoes. Cada um deles
completa o fluxo seguinte e permite identificar a zona de conforto ou des-
conforto da situagdo financeira da empresa. Veremos essas caracteristicas

a seguir.

6.1 As caracteristicas dos fluxos de caixa

Como vocé percebeu, sdo trés os tipos de fluxos de caixa, no entanto, eles
acabam formando um painel, onde se interligam e formam o fluxo de caixa

propriamente dito.

O fluxo de investimentos trata dos gastos da empresa para a aquisi¢ao de
seus ativos fixos, bem como do valor recebido pela venda de ativos fixos.
Essas transagOes referem-se, respectivamente, a saida e a entrada de caixa.
Na sequéncia, vocé pode acompanhar o desenho de um fluxo de caixa

direcionado para o fluxo de investimentos.

Efa S.A.
Fluxo de caixa A
Descricao 1o més 2°meés 3°meés 4°més 59 més
Saldo inicial 0,00 -210.000,00 -345.000,00  -480.000,00 -615,000,00
Entradas
Total de
entradas
Saidas
Compra de
i 150.000,00  75.000,00 75.000,00 75.000,00 0,00

veiculo
Comprade

. 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00 60.000,00
equipamentos
Total de
saidas 210.000,00  135.000,00  135.000,00 135.000,00 60.000,00
Entradas -
Saidas
Saldo final -210.000,00 -345.000,00 -480.000,00 -615.000,00 -675.000,00

6° més
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Como vocé pode observar, nesse exemplo nao houve entradas, apenas
saidas, as quais foram deduzidas do saldo inicial. Assim, o saldo final
ficou em valores abaixo do montante de caixa que havia no inicio do perio-

do relatado.
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@ No fluxo de financiamento, sdo operacionalizadas e observadas as seguin-

tes transacoes:

* entrada de capital proprio, que é o dinheiro dos sécios utilizado para

financiar as atividades empresariais;

* entrada de capital de terceiros, que sao os empréstimos e os financia-

mentos realizados;

* entrada de caixa decorrente das aplicacOes financeiras realizadas;

» saidas de caixa para o pagamento dos encargos financeiros do capital

de terceiros;

* saidas de caixa para o pagamento do principal dos empréstimos e

financiamentos;

* saidas de caixa para a distribuicdo de lucros aos acionistas ou sdcios;

* saidas de caixa para devolugao do capital aos sdcios ou acionistas.

Na tabela a seguir, os dados sao apresentados de forma a compor um

fluxo de financiamento.

Fluxo de caixa B

Efa S.A.
Descricao 1omés 2°més
Saldo inicial 90.000,00
Entradas

Capital dos socios

Empréstimos 0,00 0,00
Total de entradas  300.000,00  75.000,00
Saidas
Compra de

i 150.000,00  75,000,00
veiculo
Compra de

. 60.000,00 60.000,00
equipamentos

Total de saidas 210.000,00  135.000,00
Entradas - Saidas
Saldo final 90.000,00  45.000,00

3°més
45.000,00

75.000,00
75.000,00

75.000,00

60.000,00

135.000,00

30.000,00

4o més
30.000,00

75.000,00
75.000,00

75.000,00

60.000,00

135.000,00

0,00

5°més
0,00

75.000,00
75.000,00
0

0,00

60.000,00

60.000,00

15.000,00

6°més

Nesse descritivo, observamos o retrato de uma situacao financeira na

qual as entradas advém de capital proprio (sdcios) e de empréstimos e

servem para cobrir os gastos advindos de compras (capital de terceiros).

Nesse processo, vocé pode perceber que, através de financiamentos, a em-

presa produz um equilibrio (mesmo que aparente) entre as despesas e o

seu capital disponivel.
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Quando o fluxo de caixa é organizado de modo a retratar o fluxo de

operagdes, ele compreende as seguintes movimentagoes:

* saidas de caixa para aquisicdo de estoques de mercadoria, maté-

rias-primas e componentes;

» saidas de caixa necessarias para o pagamento das despesas operacio-

nais, como mao de obra, aluguel, seguro, frete, energia, agua, entre

outras;

* saidas de caixa para o pagamento de impostos;

» entradas de caixa pelas receitas de vendas.

Agora, veremos uma tabela em que as informag0es contabeis sao dis-

postas com o objetivo de permitir a leitura do fluxo de caixa observando

as operagOes realizadas.

Efa S.A.
Fluxo de caixa C

Descricao 1omés 2°més 3°més
Saldo inicial 0 53.166,00  22.998,00
Entradas
Capital dos

s 300.000,00
socios
Empréstimos 75.000,00
Vendas 90.000,00  112.500,00
Total de

300.000,00 143.166,00 210.498,00

entradas
Saidas
Compra de

3 150.000,00 75,000,00  75.000,00
veiculo
Compra de

) 60.000,00  60.000,00 60.000,00
equipamentos
Aluguel 15.000,00  15.000,00  15.000,00
Luz 1.665,00 1.665,00 1.665,00
Agua 369,00 369,00 369,00
Estoques 6.000,00 7.500,00 9.000,00
Mao de obra 13.800,00  13.800,00  13.800,00
Total de saidas 246.834,00 173.334,00 174.834,00

Entradas - Saidas
Saldo final 53.166,00 22.998,00

58.662,00

4o més
58.662,00

75.000,00
135.000,00

268.662,00

75.000,00

60.000,00

15.000,00
1.665,00
369,00
18.000,00
13.800,00
183.834,00

143.490,00

50 més
143.490,00

75.000,00
180.000,00

398.490,00

60.000,00

15.000,00
1.665,00
369,00
15.000,00
13.800,00
105.834,00

436.146,00

6° més
436.146,00

225.000,00

436.146,00

15.000,00
1.665,00
369,00
16,500,00
13.800,00
47.334,00

824.958,00
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Vocé pode observar que nessa tabela estao presentes, além dos itens do
fluxo de financiamento (anterior), composto pela entrada de capital dos
socios e de financiamentos com as saidas para compra de veiculos e equi-
pamentos, novos dados. Estes (em tom mais escuro) sao os que correspon-

dem ao fluxo de caixa das operacdes, ou seja:
» entradas: oriundas de vendas;

* saidas: oriundas dos pagamentos de aluguel, luz, agua, mao de obra
(despesas operacionais) e de estoques. Também poderia ter ocorrido

saidas para o pagamento de impostos.

A administra¢ao eficaz do fluxo de caixa faz com que as transacOes

sigam os seguintes caminhos:

* diminuir o ciclo compra/produgao/estoque para aumentar o giro do

estoque;

* administrar de forma efetiva custos/despesas fixas e desperdicios

dentro da empresa;
* protelar ao maximo o pagamento de compras/despesas;

» criar maneiras eficazes de melhorar o sistema de crédito, cadastro e

cobranga;
* administrar rigorosamente o nivel, perfil e custo do endividamento.

Além disso, a observagao dos dados do fluxo de caixa permite identi-
ficar sinais de desequilibrio financeiro, como a insuficiéncia cronica de
caixa, a frequente captacao de recursos financeiros de terceiros e, tam-
bém, a saida de profissionais qualificados, o que nao foi analisado aqui.
A Demonstragao de Fluxo de Caixa (DFC) é um instrumento de extrema
importancia, cujos indicadores transmitem a necessidade ou nao de ajus-

tes na forma operacional da empresa.

6.2 Fases do fluxo de caixa

Ja destacamos que o fluxo de caixa espelha as altera¢des ocorridas na em-
presa durante certo periodo, no que se refere a disponibilidade financeira
em razao de recebimentos (entradas) e pagamentos (saidas). No entanto,
para a elaboracao ou leitura adequada de um fluxo de caixa, é necessa-
rio que vocé tenha conhecimento das diversas fases pelas quais ele passa

quando da estruturagao de uma empresa. Sao elas:

* Pré-operacional: quando s6 temos saidas operacionais para cobrir os

investimentos.
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* Inicio das operagdes: a entrada operacional € inferior a saida operacio-

nal, isto ¢, abaixo do ponto de equilibrio operacional.

» Operagao no ponto de equilibrio: a entrada operacional € igual a saida

operacional, portando, no ponto de equilibrio operacional.

» Operacdo pouco acima do ponto de equilibrio: quando as operagdes

comecam a resultar em lucratividade.

» Operagao plena: a entrada operacional é bem acima do ponto de equi-
librio operacional, isso ocorre quando o novo negocio atinge a plena
operagao.

Assim, a nossa analise sera feita com conhecimento de causa e podera

oferecer subsidios que, de fato, orientem o planejamento e o controle das

atividades financeiras da empresa.

6.2.1 Anadlise do fluxo de caixa

Quando fazemos uma analise do fluxo de caixa, a aten¢ado deve estar cen-
trada na identificagao do ponto de equilibrio operacional e financeiro, no
levantamento da margem operacional, na defini¢io da maxima neces-
sidade de recursos, nos indices da rentabilidade dos investimentos e no

payback. Vamos, portanto, identificar cada um desses processos.

6.2.1.1 Ponto de equilibrio operacional e financeiro

Para que ocorra esse fator, o negocio deve estar operando bem acima
do ponto de equilibrio operacional, de tal forma que as entradas sejam
suficientes para cobrir os custos financeiros dos eventuais empréstimos

necessarios a sua viabilizagao.

O ponto de equilibrio financeiro é atingido quando o caixa positivo,
gerado pelas entradas operacionais maiores do que as saidas operacionais,
¢é exatamente o necessario para cobrir os custos financeiros dos emprésti-

mos do novo negdécio.

Caso o0 novo negdcio ndo necessite de empréstimos, o ponto de equili-

brio financeiro é exatamente igual ao ponto de equilibrio operacional.

O ponto de equilibrio operacional é o nivel em que as entradas opera-
cionais, geradas por vendas, igualam-se as saidas operacionais, decorren-
tes dos custos operacionais necessarios para produzir essas vendas num

determinado periodo.
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Devemos fazer o calculo do ponto de equilibrio operacional e financeiro

para estudar a relagao entre custo-volume-lucro, com o intuito de auxiliar:
* o planejamento do resultado;
¢ o dimensionamento da infraestrutura;
* 0 estabelecimento de metas e objetivos de vendas;
» aavaliacdo de margens e contribuicdes;

* aelaboracdo de projecdes e orcamentos.

Custo fixo: independe do volume de atividade da empresa.
Custo varidvel: vinculo com volume de atividade da empresa: quanto mais

esta produz, maior é o custo varidvel.

Para calcular o ponto de equilibrio operacional, utilizamos a seguinte

férmula:

PEO = CF ___CF

VU -CVU MCU

Onde:

» CF: custos fixos;

* VU: valor de uma unidade vendida;

» CVU: custos variaveis de uma unidade vendida (custo do produto,
impostos e propaganda);

* MCU: margem de contribuicao por unidade vendida.

Grifico 1 - Representagdo grdfica do ponto de equilibrio operacional

Receitas totais

\ Custos totais
Vendas

ou custos WS
8
e

Custos varidveis

Ponto de equilibrio

e
e\‘>\

pee?
Custos fixos

»

Unidades vendidas
Fonte: Hoji, 2003, p. 342.
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Para calcular o ponto de equilibrio financeiro ou de caixa, utilizamos a

seguinte formula:
PEF=(F-D) =+ (p-V)
Onde:
* F=Custo fixo total;
* D =Depreciagao;
* p=Preco unitario de venda;

» v =Custo variavel por unidade.

Para saber mais

Se vocé deseja ampliar seus conhecimentos sobre os usos e calculos do “ponto
de equilibrio” na gestdo da empresa, este ¢ um material bastante ilustrativo,
incluindo, entre outros tdpicos, a exemplificagdo de ponto do equilibrio fi-
nanceiro, ponto do equilibrio econdmico e ponto do equilibrio contabil:

MELZ, Laércio Juarez. Ponto do equilibrio. Disponivel em: <http://www2.unemat.

br/laerciomelz/arquivos/materiais/apresentacao-pe-ms-gao.pdf>. Acesso em: 9
nov. 2009.

6.2.1.2 Margem operacional

Serve para medir a eficiéncia das operagdes da atividade-fim da empresa
e permite avaliar a viabilidade do negoécio. E a porcentagem das vendas

reais para as vendas do ponto de equilibrio operacional.

Quanto maior for a margem operacional de um novo negocio, menos sua
viabilidade é comprometida. Por exemplo: se a margem operacional for de
20%, significa que as vendas podem cair ou os custos podem subir até 20%

antes de o negocio operar abaixo do ponto de equilibrio operacional.
Calculamos a margem operacional utilizando a seguinte forma:

Margem operacional = Lucro operacional =+ Receita operacional liquida

E interessante observarmos que o calculo da margem operacional é fun-
damental para conseguirmos manter o equilibrio operacional, evitarmos
entrar na maxima necessidade de recursos e garantirmos a rentabilidade
do investimento. A margem operacional torna-se, diante disso, um termo-
metro na viabilizagao da operagao, pois pode avaliar o grau de risco a ser

assumido.
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6.2.1.3 Maéxima necessidade de recursos e a rentabilidade de

investimento

A maxima necessidade de recursos corresponde, ou representa, o mais nega-
tivo saldo operacional acumulado de caixa em um determinado periodo.
Trata-se de um parametro utilizado para prever o grau de alavancagem

futura e risco versus retorno.

Ja a rentabilidade do investimento, conforme expde Jaeger (2004), consti-
tui-se em um indicador de atratividade do negocio, pois revela o tempo
que o capital investido levara para retornar. Para vocé realizar esse cal-
culo, deve considerar a forma de valor percentual por unidade de tempo,
pois ele mostra qual a taxa de retorno do capital investido por unidade de
tempo (més ou ano). Calculamos a rentabilidade baseando-nos na seguin-
te equacao:

Rentabilidade = Lucro liquido —+ Investimento total x 100

Portanto, se uma empresa tem uma rentabilidade de 20% a.a., isso
significa que 20% de tudo o que o empresario investiu no negocio retorna
sob a forma de lucro por ano. Serve como demonstrativo do grau de con-

fiabilidade da operagao de venda de produto ou servigo.

6.2.14 Payback

O payback também € um indicador de atratividade do negdcio. Nesse con-
texto, ele mostra o tempo necessario para que vocé recupere tudo o que
investiu no seu negdcio, embora consista basicamente no inverso da ren-
tabilidade. Ele é calculado pelo saldo acumulado do caixa: quando este

atinge zero, € o periodo de payback. Assim:

Payback = Investimento total - Lucro liquido

A analise que vocé deve fazer ¢ a seguinte: se o investimento oferecer
retorno integral dentro do limite de tempo estabelecido pelo investidor,

pode aceitar o investimento, caso contrario, recuse-o.

Para exemplificar esse processo, imagine uma empresa que tem um
payback igual ao investimento de dois anos e meio. Isso implica que, dois
anos e seis meses ap0s o inicio das atividades, o empresario tera recupera-

do, sob a forma de lucro, tudo o que gastou no empreendimento.
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6.2.2 Conceitos financeiros relativos aos procedimentos

operacionais

Para finalizar esse item do capitulo, existem alguns conceitos financeiros

complementares que vocé precisa conhecer, pois compdem, juntamente

com os itens anteriores, o condicionamento para avaliar e prever o grau de

risco versus retorno.

Os conceitos financeiros complementares sao:

Tradeoff. expressao que significa uma "troca’, uma "escolha", de uma
situacao em detrimento de outra, em que, teoricamente, avaliamos a

menor perda ou o menor grau de risco.

Método do valor presente liquido: forma de analise na qual utilizamos as
entradas e saidas existentes e projetadas no fluxo de caixa de um pro-
jeto e as comparamos com as da data de inicio deste. Nesse processo,
utilizamos a taxa minima de atratividade escolhida para transportar
esses valores futuros, transformando cada valor em um montante e

chegando, assim, a um saldo.

Método da taxa interna de retorno: forma de analise na qual calculamos
a taxa que iguala, quando transportado para um determinado perio-

do, o valor total das entradas e saidas.

Risco operacional: avaliacdo encontrada quando o lucro operacional
sofre varia¢des em razao dos diversos resultados de venda, repercu-
tindo na aceitag¢ao e na forma de financiamento de um investimento.
Dessa forma, o prémio de risco sera proporcional ao grau de risco
encontrado, ou seja, se for superior a média, os financiadores aumen-

tarao o custo do financiamento, agregando um prémio de risco.

Risco financeiro: avaliagao feita na razao entre o lucro operacional e o
lucro por agdo ou cotas, sendo afetado pela composi¢ao da estrutura

de capital da empresa.

Agora que vocé ja estudou varios conceitos e processos envolvidos na

gestdo financeira e tributaria, vamos para um procedimento ligado as de-

cisdes operacionais: a formagao de precos.

6.3 Formacao de pregos

A formagao dos precos é uma atividade ligada as decisdes operacionais

que podem impactar diretamente nos resultados. A pratica de precos
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elevados pode inibir as vendas; ao contrario, se o preco for muito baixo, os

custos e despesas podem nao ser cobertos.

O objetivo financeiro das organizagdes é maximizar o lucro. Dessa
forma, o prego de venda dos produtos e servigos deve ser suficiente para
atingir o resultado esperado. Para isso, algumas analises devem ser rea-
lizadas como: aspectos mercadoldgicos, market share, elasticidade do prego,

tendéncias tecnoldgicas, novos concorrentes, entre outras.

Os precos podem ser estabelecidos com base no custo ou no mercado.
Iremos especificar, na sequéncia, os métodos utilizados, tanto para custo

como para mercado.

6.3.1 Formagao de prego baseada no custo

Para a elaboracao de prego baseado no custo, vocé deve tomar como aspec-

to basico a seguinte 1dgica:

Preco de venda = custos + despesa + lucro

Os fatores de determinagao para esse tipo de abordagem sao: objetivos
definidos; niveis de producao ou venda pretendidos; custos e despesas de
fabricacdo, administracao e comercializa¢ao; custos de mao de obra; distri-

buicdo de ganhos e perdas de administracao do produto.

As metodologias que utilizamos podem ser a com base na margem de

contribuicao e o método mark up.

6.3.1.1 Base na Margem de Contribui¢ao (MC)

A MC é o valor obtido através da subtragao dos custos de despesas varia-
veis da receita total. E destinada a cobrir os custos e despesas fixas das

atividades empresariais.

Para utilizar essa metodologia, é necessario que vocé conheca a Margem
de Contribuigao Unitaria (MCU), que é a MC relativa a apenas um produ-
to. Para realizar o calculo, precisamos fazer algumas suposi¢des como, por
exemplo:

* aempresa estima vender 1.000 unidades do produto;

* 0s custos e despesas variaveis sao de R$ 6,50 por unidade produzida

e vendida;

* o0s custos e despesas fixos sao R$ 12.000,00, ou seja, R$ 12,00 por

produto;

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



* o lucro desejado é o de 10% sobre o prego de venda livre de impostos;

» os impostos sao: 16% ICMS; 20% IPL; e 2,5% de Pis/Cofins (aliquotas

ilustrativas, verificar legislagao tributaria).
Para calcular o prego de venda unitario (PVU), utilizamos a férmula:

RLU = CDVU + CDFU + LU

Onde

RLU: Receita liquida unitaria

CDVU: Custos e despesas variaveis unitarios
CDFU: Custos e despesas variaveis fixos
LU: Lucro unitario

Logo:

RLU = 6,50 + 12,00 + 0,10 RLU

RLU - 0,10 RLU = 18,50

RLU = 20,55

Assim, atribuindo ao calculo a tributagao:
PVU = [RLU = (1 - %ICMS)] - [1 + (%IPI + %PIS)]
Fica:

PVU =[20,55 = (1 = 16%)] - [1 + (20% + 2,5%)]
PVU=24,46-1,225

PVU =R$ 29,96

Com o resultado dessa tltima férmula, obtemos o preco de vendas ba-

seado na margem de contribuigao (R$ 29,96).

6.3.1.2 Método mark up

O método mark up é dominante na formacao de precos. Consiste na aplica-
¢ao de um percentual definido pelo produtor sobre uma base do produto
ou servico, ndo possuindo, portanto, um embasamento muito profundo.

Essa base pode ser o custo e as despesas varidveis unitarias do produto.

Se o custo e as despesas variaveis de um produto forem de R$ 9,00 e
aplicarmos o mark up de 3,2, isso quer dizer que aplicamos 320% sobre o
CDV do produto para realizarmos a defini¢ao do preco. Dessa forma, ele
custara R$ 28,80.
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Cabe ressaltar que o prego assim estabelecido deve cobrir os custos

fixos, os impostos e o lucro.

6.3.2 Formagao de prego baseada no mercado

No enfoque dado a formagao de prego baseada no mercado, devemos deci-
dir a fixagao com base nos pregos praticados neste, caso em que utilizamos
a seguinte equagao de preco:

Lucro = prec¢o de venda - custo - despesa

Nessa abordagem, o esforgo é direcionado para diminuir os custos e as
despesas com o intuito de maximizar os resultados. Isso se deve a dinami-

ca global em que os precos sao considerados elementos de competitivida-

de, pois a qualidade dos produtos e dos servigos é semelhante.
Os fatores determinantes para esse tipo de abordagem sao:
» clientes;
» concorréncia;
* existéncia de produtos substitutos;
* precos praticados;
» mercado de atuagdo do produto;
» fatores politicos e legais;
» qualidade e tecnologia do produto;
* demanda;
» ciclo de vida do produto e informagao.

Os métodos para formarmos os pregos baseados no mercado sao: preco

concorrente, imitacdo de precos, precos agressivos e pregos promocionais.

6.3.2.1 Método do preco concorrente

Nesse método, o preco é estabelecido pelo mercado, seja em funcao das
caracteristicas econdmicas, seja por habitos, o qual induz os concorrentes
a praticar o mesmo prego. E adotado principalmente quando os produtos/
servicos possuem caracteristicas semelhantes. Dessa forma, a empresa

nao tem poder para alterar o prego.

Vocé pode observar que, atualmente, devido as relagdes econdmicas,
esse método € o mais utilizado, mesmo quando, para uma penetragao no

mercado, a empresa pratica um prego inferior aos dos concorrentes.
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6.3.2.2 Método de imitagao de precos

Nesse método, partimos da pressuposicao de que haja uma lideranca de
precos no mercado, situagdo em que as demais empresas imitam os pregos
do lider voluntariamente ou involuntariamente. Isso € comum no merca-
do de varejo. Se vocé observar no seu entorno, podera detectar casos que

refletem essa politica de precos.

Exercicio resolvido

Considerando o método de imita¢do de precos e o do preco concorren-
te, a qual dos dois vocé atribuiria os tipos de campanha, muito comum
entre supermercados, onde a chamada é: "Traga o comprovante do pre¢o da
concorréncia que, se em algum produto, o nosso for maior, daremos o desconto

correspondente?”
Resolugdo

Nesse caso, trata-se de uma campanha, de propaganda, com o objetivo de
atrair clientes de outros estabelecimentos, baseando-se no quesito “preco
da concorréncia”. No entanto, podemos ler também nas entrelinhas a in-
tencao de se estabelecer como lider de precos. Se de fato isso ocorre, s6

uma analise do mercado podera dizer.

6.3.2.3 Método de pregos agressivos

Para Corda Filho (2003), o método de formagao de preco agressivo trata-
se de uma unido de empresas que trabalham em um mesmo ramo com o
intuito de baixarem os precos a niveis as vezes inferiores ao custo, a fim de
falir determinado concorrente (é a chamada guerra de precos ou dumping).

Essa pratica é proibida em alguns paises.

6.3.2.4 Método de precos promocionais

Esse tipo de formagao de preco, ainda segundo Corda Filho (2003), fun-
damenta-se em baixar o preco de determinado produto a fim de atrair os
clientes para o ambiente de venda. A aposta nesse método é que o cliente
acabe comprando outros produtos, compensando assim a redugao do pre-

¢o do produto em promogao. Essa pratica é comum em supermercados.
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Sintese

Ao apresentarmos os conceitos, os objetivos, a finalidade, as fases e os
tipos de fluxo de caixa, estamos considerando que esse instrumento con-
tabil oferece dados referentes as entradas e saidas da empresa, os quais
irdo auxilia-lo nas decisdes e operacionalizagdes das atividades ligadas a
producio e a entrega tanto de bens como de servicos, bem como a emprés-
timos e financiamentos, além das atividades de investimentos. E por que a
formagao de precos é importante nesse contexto? Simples: quando os pre-
¢os sdo devidamente ajustados a realidade da empresa e do mercado, esta
se constitui em uma condicao saudavel para mantermos o fluxo de caixa

em situagao de equilibrio operacional.

Questoes para revisao

1. Com base no fluxo de caixa dado a seguir, indique o saldo final do fluxo no terceiro més:

Empresa x Fluxo de caixa

Descricao 1omés 2°més 3°meés 4°més 59 més 6° més

Saldo inicial 0 53.166,00 22.998,00 58.662,00 143.490,00 436.146,00

Entradas

Vendas de

inscricoes

Patrocinio 50.000,00

Total de
entradas

Saidas
Salario pessoal  3.000,00 7.000,00 50.000,00

Material

125.000,00 125.000,00

) 12.500,00 12.500,00  12.500,00  12.500,00
promocional

Aluguel de
- 35.000,00
equipamentos
Aluguel do
espaco
Outros 5000,00
Comprade
veiculo

5.000,00 22.500,00  22.500,00

50.000,00 25.000,00 25.000,00  25.000,00

Total de saidas

Entradas -
Saidas

Saldo final

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagao da Editora Ibpex. A violagéo dos direitos autorais & crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penal.



a) R$50.000,00.
b) RS 35.000,00.
) R$65.000,00.
d) R$ 125.000,00.
e) R$ 145.000,00.

2. Marque (V) para as alternativas verdadeiras e (F) para as falsas sobre projecdo de
fluxo de caixa:

() D4 pouca seguranca na tomada de decisdes.

() Antecede as acbes a serem executadas dentro de cendrios e condicbes
preestabelecidos.

() Estima os recursos a serem utilizados e atribui as responsabilidades para atingir os
objetivos fixados.

() Eaexpressdo das receitas e despesas de um individuo ou de uma organizacio den-
tro de um periodo limitado.

() Instrumento financeiro capaz de proporcionar a qualquer empresa uma visao bem
aproximada da sua situagdo financeira futura.

Marque a alternativa que corresponde a ordem correta:
a) V,V,VVV
b) F,FV,V,V.
o FV,V,V,V.
d V,V,FV,F.
e) FV,V,V,F.

3. Com base na proje¢ao do fluxo de caixa da empresa apresentado a seguir, responda:
Qual o orcamento de matéria-prima para o primeiro semestre?

Empresa x Fluxo de caixa

Jan Fev Mar Abr Maio Jun
Saldo inicial 0,00 4184,30 1022520 1245040 17392,70 19617,90
Entradas
A&B 1040,00  3120,00  6240,00 9360,00 6240,00  3120,00
Reunides 25200,00 12600,00 5040,00 7560,00  5040,00  10080,00

Total de entradas  26240,00 15720,00 11280,00 16920,00 11280,00 13200,00
Saidas

Matéria-prima 5637,20 4004,10 387780 5816,70 387780 3487,80
Méo de obra 1429,50 1026,00 1008,00 1512,00 1008,00 895,50
Transporte 2480,00  1440,00 960,00 1440,00 960,00 1200,00
Aluguel 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00 325,00
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Agua 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Telefone 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00
Luz 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
Taxa de cartoes 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00 84,00
Administrador 1500,00  1500,00 1500,00 1500,00  1500,00  1500,00
Propaganda 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Carro 10000,00 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Total de saidas 2205500 967910 905480 1197770 9054,80  8792,30
Resultado 418430 1022520 12450,40 17392,70 1961790  24025,60

a) RS 8.480,00.

b) R$ 94.640, 00.

©) RS 15.054,00.

d) R$ 26.701,40.

e) R$ 6.879,00.

4. Apresente exemplos de entradas em um fluxo de caixa.

Com base nos dados a seguir, calcule o ponto de equilibrio operacional:

Preco de venda unitério: RS 23,00.
Custo variavel: RS 2,30.
Custo fixo: R$ 64.998,00.
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Conteudos do capitulo

As vérias formas de tributacdo a que estéo sujeitas empresas e pessoas no

Brasil.

Incidéncia, aliquotas, contribuintes e outras caracteristicas da aplicagao dos

tributos.

As implicagoes econdmicas da tributacao e sua finalidade social.

Ap0s a leitura deste capitulo, vocé serd capaz de:

fazer um mapeamento dos tributos que incidem sobre a pessoa juridicae a

pessoa fisica;
relacionar as caracteristicas e as aliquotas dos principais tributos;
identificar onde e quando se aplicam as tributacées;

diagnosticar a necessidade de uma gestao tributaria.

£
g
2



ributos representam valores. Esses valores significam desembol-
so para o caixa da empresa. Por essa razdo, faremos um breve
apanhado dos principais tributos que o gestor financeiro da organizagao
precisa considerar. Nao pretendemos substituir o estudo de legislacao tri-
butaria correspondente a essa area, nem o nosso diadlogo tenciona asse-
nhorar-se da linguagem juridica. Buscamos, isso sim, dar um tratamento

pratico e financeiro ao enfoque.

Até aqui falamos sobre os elementos da gestao financeira, sua concei-
tuacdo, caracteristicas, operacionalizacdo e finalidades nas atividades de
uma empresa. Agora, iremos nos reportar aos tributos: componentes in-
separaveis das operagdes financeiras ou de qualquer atividade legalizada.
Devemos, no entanto, deixar claro que esse é um procedimento estreita-
mente ligado ao conhecimento do Direito Tributdrio, portanto, o que fare-
mos é um levantamento de diversos tributos, da sua abrangéncia e interli-

gacdo com a gestao financeira.

Para saber mais

No que se refere ao direito tributario, sugerimos que vocé leia a obra
Legislacdo tributdria, de autoria de Francisco Martins Neto, publicada pela
Editora Ibpex no ano de 2007. O autor apresenta o topico da lei que funda-
menta e institui as diversas tributac¢des, sendo que, concomitantemente,
faz comentarios em linguagem acessivel aos profissionais de outras éreas,

Ccomo € 0 NOSSO Caso.

MARTINS NETO, Francisco. Legislagao tributaria. Curitiba: Ibpex, 2007.

71 Tributos que provocam impacto na gestao financeira

Veremos, pelos descritivos de incidéncia e aliquotas, como os tributos im-
pactam na gestdo administrativa financeira de uma organizagao, a ponto
de tornar-se assunto a ser tratado por todos dentro de uma empresa, inde-

pendente da area de atuagdo no campo administrativo.

Para iniciar esse nosso estudo, como vocé definiria tributo?
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No Coédigo Tributario Nacional (CTN), instituido pela Lei n° 5.172/1966, @
em seu art. 3° o termo tributo é definido como “toda prestacao pecunia-
ria compulsoria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que nao
constitua sang¢do de ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante ativi-
dade administrativa plenamente vinculada”. Ja entre as defini¢des dicio-
narizadas que encontramos para o mesmo termo, a que mais se adequou
ao contexto dessa abordagem é a que o define como “contribui¢gao moneta-
ria imposta pelo Estado ao povo, sobre mercadorias etc.” (Houaiss; Villar,

2009), a qual acrescentamos: servigos e rendimentos de um modo geral.
Os tributos sao formadores da receita:
» da Uniao;
» dos estados;
* do Distrito Federal;
» dos municipios.

Uma de suas caracteristicas basicas é que eles sdo obrigatorios, podendo

ser:
* diretos: é o contribuinte que arca com a contribuigao, como, por exem-
plo, o Imposto de Renda (IR);
* indiretos: quando incidem, por exemplo, sobre os precos das mer-

cadorias e servigos, como o Imposto de Circulagao de Mercadorias
(ICMS).

No ambito dos tributos encontramos os impostos, as taxas, as contribui-
¢Oes de melhoria, as contribui¢des e os empréstimos compulsdrios, cada

qual com finalidade e caracteristicas especificas, como veremos a seguir.

* Impostos: no art. 16 do CTN, encontramos: “Imposto é o tributo cuja

obrigagdo tem por fato gerador uma situagao independente de qualquer

atividade estatal especifica, relativa ao contribuinte” (grifo nosso). Além
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disso, podemos dizer que os impostos nao possuem destinagao espe-
cifica e, basicamente, servem para financiamento de servigos como
educacao, seguranga e obras de infraestrutura, como hidroelétricas,

estradas, entre outras.

» Taxas: ao contrario dos impostos, sao tributos vinculados a atividades
estatais. Sdo cobrados sobre um servigo publico, com destinagao es-
pecifica e retribuicao imediata como, por exemplo, a taxa de coleta

de lixo urbano e a taxa para a confeccao de passaporte, entre tantas



outras. As taxas, de acordo com o0 CTN, em seu art. 77, “tém como fato
gerador o exercicio regular do poder de policia, ou a utilizagao, efeti-
va ou potencial, de servigo publico especifico e divisivel, prestado ao

contribuinte ou posto a sua disposi¢ao”.

Pergunta & Resposta

0 que é o “poder de policia” a que se refere o CTN?

No que diz respeito ao significado, a abrangéncia do “poder de policia”,
Martins Neto (2007, p. 84) afirma: “No contexto legal, a expressao refere-se
ao verbo policiar, ou seja, fiscalizar” (grifo do original). Ainda no livro do
referido autor (p. 85), encontramos a explicacao de Celso Antonio (citado
por Ataliba). Diz ele:

Poder de policia é a atividade estatal, sempre e necessariamente fundada na
lei, tendente a limitar a propriedade e a liberdade tendo em vista assegurar a
ordem publica (Rui Cirne Lima) e garantir a supremacia do interesse publico
sobre o privado, de tal sorte que a liberdade e a propriedade sejam asseguradas

a todos os integrantes da comunidade.

* Contribui¢des: podem ser caracterizadas de acordo com sua desti-
nagao. Recebem também a denominacao de contribuicbes especiais,
parafiscais e sociais. De acordo com Hack (2008, p. 297), sao trés as finali-
dades que justificam a cobranga de uma contribuigao: “financiamento
da seguridade social, interven¢ao no dominio econdmico e interesse
de categorias profissionais como instrumento de sua atuagao nas res-
pectivas areas”. A contribuicdo se contextualiza em situagdes como,
por exemplo, quando ha destinacdo especifica para um determinado
grupo social, como o Programa de Integracdo Social (PIS): Programa
de Formacao do Patriménio do Servidor Publico (Pasep), e que for-

mam um fundo dos trabalhadores do setor privado e ptiblico.

* Contribuicdo de melhoria: refere-se aquelas contribuicdes cobradas em
funcdo de valorizagdo de um imével em decorréncia de uma obra
publica ali realizada, como a revitalizacdo de uma determinada area
com consequente valorizagao dos imdveis ali existentes. Por exemplo,

a drenagem e a transformagdo em praga iluminada de um trecho ala-
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gadico, com proliferacao de mosquitos e outros problemas de satide e

segurang¢a em meio a ruas com condominios residenciais.

* Empréstimos compulsérios: sdo cobrados para atender situagdes de
emergéncia (despesas extraordinarias). Trata-se de um tributo federal
que, apds um determinado periodo de sua cobranca, deve ser devol-

vido ao contribuinte.

Para saber mais

No livro Nogdes preliminares de direito administrativo e direito tributirio, de
Erico Hack, vocé encontra, principalmente no capitulo III da parte 2, um
excelente e esclarecedor material sobre modalidades tributarias.

HACK, Erico. Nocdes preliminares de direito administrativo e direito
tributario. 2. ed. Curitiba: Ibpex, 2008.

Para situarmos a questao dos tributos na gestao tributaria, iremos apre-
sentar cada um desses tipos mais detalhadamente, relacionando-os com

as atividades empresariais e o ambito da arrecadagao.

7.2  Tributos federais

Como ja vimos anteriormente, sao aqueles tributos que irdo formar a re-
ceita da Uniao: os impostos, as taxas, as contribuicdes e os empréstimos

compulsorios. Comegaremos pelos impostos.
Vocé sabe quais sao os impostos federais e sobre o que incidem?

Nos impostos federais estao incluidos: Imposto de Renda (Pessoa Fisica -
IRPF e Pessoa Juridica — IRPJ); Imposto sobre Exportacao (IE); Imposto
sobre Importacao (II); Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e
Seguro ou Relativas a Titulos e Valores Mobiliarios — (IOF); Imposto Sobre
Produtos Industrializados (IPI); Imposto Territorial Rural (ITR).

721 Imposto de Renda — Pessoa Fisica (IRPF)

Ao focarmos nossa atenc¢ao sobre o Imposto de Renda (IR) devemos lem-
brar que ele se caracteriza por incidir sobre “rendas e proventos de qualquer
natureza”, conforme determina a Constituigao, art. 153, inciso III. Rendas e

proventos sao especificados no art. 43 do CTN:
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O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de qualquer
natureza tem como fato gerador a aquisi¢ao da disponibilidade econdmica ou
juridica:

I - de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da combina-
¢do de ambos;

IT - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos patri-
moniais ndo compreendidos no inciso anterior.

§ 1° A incidéncia do imposto independe da denominagao da receita ou do ren-
dimento, da localizagdo, condigao juridica ou nacionalidade da fonte, da ori-
gem e da forma de percepcao. (Incluido pela Lcp n° 104, de 10.1.2001)

§ 2° Na hipotese de receita ou de rendimento oriundos do exterior, a lei esta-
belecera as condigdes e 0 momento em que se dara sua disponibilidade, para
fins de incidéncia do imposto referido neste artigo. (Incluido pela Lep n° 104,
de 10.1.2001)

Encontramos, no caso do IR, uma classificacdo que leva em conta sobre
qual pessoa do direito ocorre a incidéncia do imposto: sobre as denomina-

das pessoa fisica ou pessoa juridica.

Primeiramente, iremos nos ocupar do IRPF. Esse imposto é regulado
por legislacao especifica, culminando com a Instrugao Normativa do SRF
n° 25, de 29 de abril de 1996, e pelo Decreto n° 3.000, de 26 de marco de
1999.

A base de calculo estabelecida é o rendimento bruto anual, ajustado com
as devidas dedugdes previstas na lei, inclusive sobre acréscimos patrimo-
niais ndo correspondentes aos rendimentos declarados. As aliquotas de in-

cidéncia do imposto, na presente data (2010), sao assim distribuidas:

Tabela 2 — Tabela progressiva para o cdlculo anual do IRPF para o exercicio de
2010, ano-calenddrio de 2009

Base de calculo anual em RS Aliquota % | Parcela a deduzir do imposto em R$
Até 17.215,08 - -

De 17.215,09 até 25.800,00 75 1.291,13

De 25.800,01 até 34.400,40 15,0 3.226,13

De 34.400,41 até 42.984,00 22,5 5.806,16

Acima de 42.984,00 27,5 7.955,36

Fonte: Brasil, 2009i.
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Para saber mais

Para vocé estar sempre atualizado em relacdo as datas, taxas, formas de par-
celamento do pagamento, isengdes e todos os demais dados do IR, é impor-

tante acessar o site da Receita Federal: <http://www.receita.fazenda.gov.br/>.

Nessa area de tributagdo, isto é, sobre rendimentos da pessoa fisica,
temos, ainda o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF). Vejamos como

ele se caracteriza.

7211 Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)

E regulado por leis especificas, culminando, atualmente, com a Instrugao
Normativa da SRF n° 25, de 29 de abril de 1996, e com o Decreto n° 3.000,
de 26 de margo de 1999. Caracteriza-se pela pressuposicdo de que seja de-
vido. Posteriormente, apds a declaracao ser entregue, é verificado se ha a
necessidade de restituir o que foi retido, ou parte dele, e s6 no ano seguinte

ao da retengao ocorrem os procedimentos de restituicao.
O IRRF incide sobre os valores de:
» trabalhos assalariados com ou sem vinculo empregaticio;
» proventos de aposentadoria;
» proventos de reserva e de reforma;
* pensodes civis e militares;
» aluguéis;
* royalties;
» arrendamento de bens;
« IR;
» contribuicdes previdenciarias;
* seguro de vida;
» multas e vantagens por rescisao de contrato;
» pré-labore pago aos socios de empresas e titulares de microempresas.

Para esse imposto, utilizamos aliquotas previamente estabelecidas, as
quais sdo calculadas sobre o montante dos valores liquidos apurados, de-

duzidas despesas legalmente apuradas. Para que vocé possa ter um pano-
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rama das variagdes que ocorrem nas aliquotas, transcreveremos algumas

em vigor, de acordo com a tabela da Receita Federal (Brasil, 2009g).
Para rendimentos de trabalho

Os calculos sao feitos de acordo com uma tabela progressiva, por exem-
plo, para o ano base 2008, exercicio 2009, as aliquotas foram de 15% para
salarios de 1.372,82 até 2.743,25 e de 27,5% para salarios acima de 2.743,25.

Ja para o préximo exercicio (2010), as aliquotas foram modificadas. Veja

a tabela publicada pelo site da Receita Federal:

Tabela 3 — Tabela progressiva para o cdlculo mensal do IRPF para o exercicio de
2010, ano-calendario de 20009.

Base de célculo mensal em R$ Aliquota % | Parcela a deduzir do imposto em R$
Até 1.434,59 - -

De 1.434,60 até 2.150,00 75 107,59
De 2.150,01 até 2.866,70 15,0 268,84
De 2.866,71 até 3.582,00 22,5 483,84
Acima de 3.582,00 27,5 662,94

Fonte: Brasil, 2009g.

Para rendimentos de capital

Aqui se incluem fundos de longo prazo e aplicagdes de renda fixa, fun-
dos de curto prazo, fundos de acdes e aplicacdes em rendimentos varia-
veis. Existe uma diferencia¢do nas aliquotas em fungao do prazo, como

vocé pode ver nos dados que seguem (Brasil, 2009g):
a) Fundos de longo prazo e aplicacdes de renda fixa:
* aplicacOes de até seis meses (180 dias), aliquota de 22,5%;

» aplicagdes com mais de seis meses (181dias) até 12 meses (360 dias),
aliquota de 20,0%;

* aplicagdes com mais de 12 meses (361 dias) até 24 meses (720 dias),
aliquota de 17,5%;

* aplicagdes com prazo superior a 24 meses (720 dias), aliquota de
15,0%.

b) Fundos de curto prazo:
» aplicagOes de até seis meses (180 dias), aliquota de 22,5%;

* aplicagdes com prazo superior a seis meses (180 dias), aliquota de
20,0%.

¢) Rendas variaveis: 0, 005%.

/a Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Cadigo Penal.
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Para remessas ao exterior

Esse item abrange todo e qualquer valor que saia do pais, conforme a
especificagdo que se segue:
a) para rendimentos do trabalho, com ou sem vinculo empregaticio,
aposentadoria, pensao por morte ou invalidez e os da prestagao de
servigos, pagos, creditados, entregues, empregados ou remetidos a

nao residentes, a aliquota é de 25%;
b) para os demais rendimentos de fontes situadas no Brasil, a aliquota é
de 15%.

Para outros rendimentos

Considerando que as formas de rendimentos sdao varias e dificeis de
agrupar em um ou dois titulos de classificacao e percentual de cobran-
¢a, algumas das modalidades sob as quais incidem tributos foram assim
ordenadas:

a) para prémios e sorteios em dinheiro, aliquota de 30%;

b) para prémios e sorteios sob a forma de bens e servigos, aliquota de

20%;

) para servicos de propaganda, aliquota de 1,5%;

d) para remuneragdo de servicos profissionais, aliquota de 1,5%.

O prazo de recolhimento do IRRF, em observancia a legislacao perti-
nente, obedece a diferencas correspondentes a classificagdo apresentada
para a aplicagao de aliquotas. Ou seja, devemos fazer o recolhimento:

» até o ultimo dia do segundo decéndio do més imediatamente pos-

terior ao més de ocorréncia dos fatos geradores, para rendimentos de

trabalho;

*» até o terceiro dia ttil posterior ao decéndio de ocorréncia dos fatos

geradores, para rendimentos de capital;
* na data de ocorréncia do fato gerador no caso de remessas ao exterior;
» até o terceiro dia ttil posterior ao periodo de dez dias de ocorréncia
do fato gerador, no caso de outros rendimentos.
A distribuig¢do do IRRF recolhido é feita de acordo com os seguintes
percentuais: 21,5% para o Fundo de Participagao dos estados (FPE); 22,5%
para o Fundo de Participagao dos Municipios (FPM) e 3% para o Fundo

Constitucional de Financiamento do Norte (FNO), o Fundo Constitucional

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



do Nordeste (FNE) e o Fundo Constitucional de Financiamento do
Centro-Oeste (FCO).

Apresentamos esse descritivo das aliquotas, incidéncia, distribuigao
etc. para que vocé tenha uma visao de como ocorre o calculo. No entanto,
como ja ressaltamos anteriormente, é necessario que esses dados sejam

constantemente verificados no site da Receita Federal.

72.2  Imposto de Renda — Pessoa Juridica (IRPJ)

O IRPJ, uma vez que é uma das modalidades do IR, também apresenta
como caracteristica basica o fato de incidir sobre a renda e os proventos de
qualquer natureza, obviamente, de pessoa juridica. E regulado por legisla-
¢ao especifica culminando com o Decreto n° 3.000, de 26 de margo de 1999,

denominado Regulamento do Imposto de Renda (RIR)*.

Pessoa juridica pode ser de Direito Publico ou de Direito Privado. Nesse
contexto, todas as pessoas juridicas sdo obrigadas a se inscreverem no
Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ]), entre elas, as Sociedades
Andnimas (S.A.), as Sociedades Limitadas (Ltda.) e outras. Nesses casos
(os das pessoas juridicas), a incidéncia se da sobre acréscimos patrimoniais,
0s quais sao decorrentes do lucro obtido face a atividade que a pessoa ju-

ridica desenvolve.

A base de célculo do imposto varia em funcdo da forma como o lucro
obtido é calculado. Nessa condi¢ao, temos duas formas de calculo: sobre o

lucro real e sobre o lucro presumido.

1. Lucroreal: obtido quando a pessoa juridica tem escrita regular na qual
sao deduzidas todas as despesas legais provenientes do desenvolvi-
mento de sua atividade empresarial. E, na verdade, imposto sobre o
lucro liquido apurado. Os periodos de apuracdo (e pagamento) apre-

sentam trés variac¢oes:

* Trimestral (31 de margo; 30 de junho; 30 de setembro e 31 de dezem-
bro): nesse tipo de apuragao, o imposto pode ser de duas formas —
em cota Unica, até o primeiro dia atil do més subsequente ao da

apuracao, ou em trés parcelas iguais mensais consecutivas.

* Para esclarecer davidas do contexto especifico do IRP], vocé pode acessar o RIR no site: <http://www.receita.fazenda.
gov.br/Legislacao/rir/Livro2.htm>.
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* Mensal: essa apuragdo € feita com base em estimativa percentual
igual a 8% obtida sobre a receita bruta. O pagamento é feito até o

primeiro dia ttil subsequente ao més de apuragao.

» Finalmente, o saldo (positivo ou negativo) do imposto apurado em
31 de dezembro: se positivo (devedor), pode ser pago até o tltimo
dia tutil do més de mar¢o do ano subsequente, porém corrigido
pela taxa de juros Selic. Pedir a restitui¢do se ocorrer o segundo

caso (imposto apurado em 31 de dezembro pago a maior).

2. Lucro Presumido: é obtido mediante regras préprias. Normalmente, o
imposto é apurado aplicando-se o percentual de 8% sobre o valor
da receita bruta mensal. Em atividades especificas, os percentuais de
aplicagao podem variar e sdo regulados pela Lei n° 9.249/1995. Quanto

ao prazo de recolhimento, as regras sao as mesmas do lucro real.

Parte da receita advinda desse imposto € distribuida para o Fundo de
Participagao dos Estados e do Distrito Federal (FPE) — no montante de 21,5%,
Fundo de Participagao dos Municipios (FPM) —no montante de 23,5% (Brasil,
2009K).

Para saber mais

Também no caso do IRP], para manter-se atualizado tanto no que concer-
ne a legislagao como em relagao a orienta¢des para as atividades operacio-
nais (guias, recolhimento, datas etc.), é oportuno que vocé acesse o site da

Receita Federal:

BRASIL. Ministério da Fazenda. Receita Federal. Servicos de informagoes de

pessoa juridica. Disponivel em: <http://www.receita.fazenda.gov.br/Grupol/
empresa.htm#Legislagcao> Acesso em: 20 jan. 2010.

72.3 Imposto sobre a Exportacao (IE)

Esse imposto caracteriza-se por existir em decorréncia da saida para o ex-
terior de produto nacional ou nacionalizado. Nao estamos nos referindo a
venda, ao negocio juridico da compra e venda do exportador para outros

paises, mas a saida. Destacamos, nesse caso, que:

» o fato gerador é a saida de produto nacional ou nacionalizado do

territdrio brasileiro para o exterior;
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* abase de calculo do imposto sobre a exportagdo é o prego normal de
venda que o produto, ou seu similar, alcangaria ao tempo da exporta-

¢ado, em condi¢des de livre concorréncia no mercado internacional.

Caracteriza-se como contribuinte do IE o exportador, assim considerada
qualquer pessoa que promova a saida do produto do territério nacional.
Este ira pagar aliquotas que variam de acordo com o produto e com sua

destinacdo e podem ser especificas e ad valorem™.
Algumas especificacoes em relagao as aliquotas:
* aLein® 9.716/1998 aumentou a aliquota de 25% para 30%;

* no entanto, quando houver, por parte do governo, interesse de tolher
a exportagao de um determinado produto, a lei permite fixar aliquota
em até 150%.

A periodicidade de apuragdo (intervalo de tempo em que ocorrem as su-
cessivas apuragoes) € diaria, sendo assim, o prazo de recolhimento, cujo
registro da declaragdo para despacho aduaneiro tenha ocorrido quinze

dias antes, também passa a ser diario.

No que concerne a destinagdo, esse imposto apresenta a particularidade
de que sua arrecadacdo, em sua totalidade, constitui recursos ordinarios

da Unido.

A base legal desse imposto vocé encontra no Decreto-Lei n° 1.578/1977, o
qual determina em seu art. 1% paragrafo 1% “Considera-se ocorrido o fato
gerador no momento da expedi¢do da Guia de Exportagao ou documento
equivalente”. Enquanto no CTN, em seus arts. 23 e 28, encontramos as re-
gras e as disciplinas para o imposto**. Sobre esse tributo, afirma Machado,
citado por Martins Neto (2007, p. 535), que “o imposto tem sido aplicado
apenas a poucos produtos, indicados em atos do Poder Executivo, posto
que, na verdade, o imposto de exportacdo, em regra, ndo € interessante
para a economia nacional, pois pode funcionar como um desestimulo as

exportagoes”.

* Ad valorem: “ diz-se de 6nus tributdrio sobre o valor da mercadoria e ndo sobre seu peso, quantidade ou volume”
(Houaiss; Villar, 2009).

**Vocé encontra mais legislagao sobre IE (fato gerador, finalidade, determinagdes, destinagao, periodicidade etc.) nos
Decretos n° 660 e n° 661/1992 e n° 949/1993; e Lei n° 9.716/1998.
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Para saber mais

Uma fonte de consulta necessaria para as empresas que trabalham com
exportagao € o site “Despacho aduaneiro de exportagao”, o qual oferece
orientagdo para os procedimentos legais que irdo produzir o fato gerador,

ou seja, a saida da mercadoria através da guia de exportagao.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Receita Federal. Despacho aduaneiro de

exportagao. Disponivel em: <http://www.receita.fazenda.gov.br/Aduana/
ProcAduExpImp/DespAduExport.htm>. Acesso em: 20 jan. 2010.

724 Imposto sobre a Importagao (II)

O fato gerador do II ¢ a entrada de produtos de origem estrangeira no terri-

torio nacional, por qualquer via de acesso.

No entanto, devemos estar cientes (e vocé talvez ja tenha até se pergunta-
do: Mas a mercadoria que entra no pais esta sujeita apenas ao imposto sobre

importacao?) de que, conforme afirma Martins Neto (2007, p. 523), ha

varias outras espécies tributarias [que] incidem sobre as importagdes, como o
IPI, 0 ICMS, o PIS e a Cofins, no caso de importagao de bens e, a par das men-
cionadas contribuigdes sociais, o ISS, na “importagao de servigos”. Também
ndo so6 incidem sobre a importagao em si, mas sobre outras providéncias ou
materialidades com elas relacionadas, outras tantas espécies tributarias, como
o Imposto sobre Cambio — IOC, certas taxas de servigos (capatazia etc.) ou de
policia (licengas para importagao etc.) e contribui¢des interventivas no dominio

econdmico (Cide) como o AFRMM™, por exemplo.

Aspectos relativos a muitos desses impostos citados no paragrafo an-
terior iremos ver mais adiante. Nesse momento, vamos nos deter no II.

Quanto a aliquota, destacamos que:

» a base de calculo, quando a aliquota for especifica, é a quantidade
de mercadoria expressa na unidade de medida indicada na Tarifa
Externa Comum (TEC);

» quando a aliquota for ad valorem, o valor aduaneiro é apurado se-
gundo as normas do Acordo Geral de Tarifas Aduaneiras e Comércio
(Gatt).

* AFRMM é a sigla de Adicional ao Frete para Renovagao da Marinha Mercante.
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Para saber mais

No seu artigo Do Gatt a OMC: o que mudou, como funciona e para onde
caminha o sistema multilateral de comércio, Elba Cristina Lima Régo, econo-
mista do Departamento Econdmico do BNDES, chama a atengdo para as
modificagbes surgidas no comércio internacional a partir da existéncia da
Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC), as quais interferiram no Gatt.
Essas alteragdes tiveram inicio em 1° de janeiro de 1995, quando entrou
em atividade a OMC, “com a func¢ao de administrar o sistema multilateral
de comércio resultante da Rodada Uruguai (1986/93)” (Régo, 1996). Trouxe
a referida organizagao “novas regras que balizam o comércio mundial,
destacando os limites por elas colocados a definicao das praticas comer-
ciais nacionais e a importancia de os policy makers adequarem sua retorica
a nova realidade” (Régo, 1996). O artigo, segundo a proépria autora, nos

permite acompanhar a

evolugdo do sistema multilateral de comércio desde a criagdo do General
Agreement on Tariffs and Trade (Gatt), em 1947, até a constitui¢do da OMC,
destaca as principais diferengas entre ambos, enfatiza a necessidade de os pai-
ses em desenvolvimento abandonarem a postura defensiva que tém adotado
com relagao a certas questdes e partirem para uma posicao pro-ativa e chama a

atencao para o papel da OMC na nova ordem mundial.

Por que destacamos esse assunto? Porque, se vocé atua ou pretende atuar
na gestao financeira de empresas ligadas ao comércio internacional, é im-
portante que se aprofunde nessa tematica e acompanhe a evolucao dos
acordos e tratados da OMC.

Acesse o estudo da autora:

REGO, Elba Cristina Lima. Do Gatt a OMC: o que mudou, como funciona e para
onde caminha o sistema multilateral de comércio. 1996. Disponivel em: <http://
www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/
conhecimento/revista/gatt.pdf>. Acesso em: 25 ago. 2009.

As aliquotas para vocé calcular esse tributo, como ja vimos, sao as pre-

vistas na TEC* ou no Gatt. Nesse sentido, ainda devemos destacar que:

* Vocé encontra essa tabela no site da Receita Federal: <http://www.receita.fazenda.gov.br/Aduana/TabelaTec/
Introducao.htm>.
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* aLlein®9.716/1998 (conversao da Medida Provisdria n° 1.725, de 29 de
outubro de 1998) reestruturou a base de calculo do imposto de expor-

tacdo, aumentando de 10% para 30% a aliquota maxima;
» a periodicidade de apuragdo dos impostos sobre exportacdo € didria;
* o prazo de recolhimento ocorre na data do registro da declaracao de
importagao.
Nessas situagdes, os contribuintes, na maioria das vezes, sao importado-
res. Ja no que se refere ao destinatério de remessa postal internacional, ele

¢ indicado pelo respectivo remetente, que é o adquirente de mercadoria

entrepostada ou arrematante de produtos apreendidos ou abandonados.

Também, nesse tipo de imposto, a destinagdo da totalidade da arreca-
dacdo se constitui em recursos ordindrios da Unido e a legislacdo para
consulta esta contida nos seguintes documentos: Leis n° 10.996/2004,
n° 10.176/2001, n° 10.560/2002, n° 10.637/2002, n° 10.833/2003, n° 10.865/2004
e n® 10.925/2004 e Decreto n° 2.376/1997.

Exercicio resolvido

Por que o carro nacional é tdo caro? Os impostos sao responsaveis por esse fato?

Essa ¢ uma pergunta que ouvimos e fazemos constantemente. Vocé ja
deve conhecé-la! Mas qual é a sua resposta? Ja que estamos nos referindo
a importacao e exportagao, tributos que formam a receita das varias ins-
tancias do Estado nacional, e uma vez que no capitulo anterior tratamos
da formacao de pregos, vamos aproveitar para, juntamente com o artigo de

Gustavo Henrique Ruffo, buscarmos uma resposta sobre esse fato.
Resolugdo

Segundo o articulista a que nos referimos, “A questao dos impostos, no
Brasil, é complicada. Se compararmos a carga tributaria brasileira com a

de paises desenvolvidos, ficaremos com a lideranga nesse quesito”.

No mesmo artigo, ele apresenta uma relagado comparativa entre valores

de impostos cobrados aqui e la fora:

Para nos ajudar a ter uma ideia a respeito de quanto imposto se cobra sobre os
carros fora do Brasil, Alves citou trés paises. “Nos EUA, a carga de impostos
sobre automdveis fica em 6,1%. No Japao, bate em 9,1%, enquanto na Alemanha
esse indice atinge 13%.” Achou que esses indices sao altos? Espere até ver os
niveis brasileiros... “Para carros com motor até 1 litro, a carga era de 27,1% antes

de os 7% de IPI serem descontados para estimular o consumo. Nos veiculos

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



com motores de 1 litro a 2 litros, a carga chega a 30,4%, enquanto os veiculos

com propulsores acima de 2 litros chegam a 36,4%.” (Ruffo, 2009)

Como podemos verificar, a carga tributdria aqui ¢ enorme. Contudo,
esse autor afirma que, na verdade, o grande vildo dos pregos dos automo-
veis no Brasil nao sao apenas os tributos (somos cobrados em “dose dupla”
ou em “mao dupla”), também participam da vilania “as margens de lucro

de montadoras e concessiondrias”.

Leia o artigo na integra em:

RUFFO, Gustavo Henrique. La fora: quer saber por que o carro nacional é tao
caro? 2009. Disponivel em: <http://www.webmotors.com.br/wmpublicador/
Mercado_Conteudo.vxlpub?hnid=42603>. Acesso em: 25 ago. 2009.

7.2.5 Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro ou
relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF)

Nesse tipo de imposto, os fatos que geram o tributo estao diretamente
ligados ao tipo de negocio. Se for uma transagao crediticia, de cambio,
de seguros ou, ainda, se for realizada com titulos e valores imobiliarios,
cada situacgdo dessas produzira um fato gerador (de acordo com o CTN —
Lei n° 5.172/1966 — e o Decreto n° 6.306* de 14 de dezembro de 2007, entre

outros documentos legais).
Fato gerador:

* Nas operagdes de crédito: quando é realizada a entrega do montante
ou do valor que constitua o objeto da obrigagao ou sua colocagao a

disposigao do interessado.

* Nas operagdes de cdmbio: na ocasido de sua efetivagao, a qual é feita
pela entrega de moeda nacional ou estrangeira, ou de documento
que a represente, ou sua colocac¢ao a disposi¢ao do interessado em
montante equivalente a moeda estrangeira ou nacional, entregue ou
posta a disposicao por este (Lei n® 8.894/1994).

* Nas operagdes de seguro: quando de sua efetivacao, que é feita pela
emissao da apdlice, ou documento equivalente, ou pelo recebimento

do prémio na forma da lei aplicavel (Lei n° 5.143/1966).

* A legislagao para consulta sobre a instituicao e aplicagao (determinagdes, regras, disciplinas) desses tributos
encontra-se principalmente no Decreto n° 6.306/2007 (o qual absorveu diversos decretos de 2008), bem como nas
Portarias Minifaz: n° 341-a, de 19 de dezembro de 1997 e n° 5, de 21 de janeiro de 1999.
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» Nas operagdes relativas a titulos ou valores mobilidrios: quando ¢é feita a @
emissao, a transmissao, o pagamento ou o resgate destes na forma da
lei aplicavel (Lei n° 8.894/1994).

No que se refere ao prazo de recolhimento, temos apenas duas situagdes

diferenciadas em func¢ao da operagao ou negdcio realizados, ou seja:

* aquisicao de ouro, ativo financeiro: o prazo € até o terceiro dia util subse-

quente ao decéndio de ocorréncia do fator gerador;

» nos demais casos: 0 prazo € até o terceiro dia titil subsequente ao decén-

dio da cobranca ou do registro contabil do imposto.
Devemos estar atentos para o fato de que a base de calculo depende da
operagao:
» se for seguro, € o valor dos prémios pagos;

» se for cambio, € o valor das operagdes de crédito capital mais juros
em moeda nacional, recebido, entregue ou posto a disposicao, corres-
pondente ao valor, em moeda estrangeira, da respectiva operagao de
cambio;

» se for crédito, a base de calculo do IOF depende do tipo ou da finali-
dade do crédito;

* se for operagao relativa a titulos ou valores mobilidrios, ira depender

dos tipos de transagoes efetuadas, conforme disciplina a lei.

Outra caracteristica peculiar do IOF estd relacionada a grande gama de
possiveis contribuintes, pois sao diversos tipos de transagdes financeiras.
Assim, os contribuintes (Decreto n° 6.306/2007), em decorréncia das opera-

¢Oes realizadas, podem ser:

* nas opera¢des de crédito: as pessoas fisicas ou juridicas tomadoras de

crédito;

 nas operagoes de cdmbio: os compradores ou vendedores de moeda es-
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trangeira, em operacdes relativas as transferéncias financeiras para o

exterior ou do exterior para o Brasil;

» nas opera¢des de seguros: as pessoas fisicas ou juridicas que fazem se-
guro, ou seja, seguradas;

 nasoperagdes relativas a titulos e valores mobiliarios: os compradores (pro-
prietarios) de titulos ou valores mobilidrios e os titulares de aplicacdo
financeira, as institui¢des financeiras, bem como as demais institui-

¢Oes autorizadas a funcionar pelo BC, na condigdo prevista no inciso
IV do art. 27 do Decreto n° 2.219, de 2 de maio de 1997.



Se existem tributos, operagdes, fato gerador e contribuintes, obviamente

ha aliquotas. Mas quais séo as que incidem sobre o fato gerador nesse caso?
Aliquotas:

* Nas operagdes de crédito: diversas, conforme o prazo e o tipo de opera-
¢do. A aliquota maxima é de 1,25% ao dia sobre o valor das operagdes
de crédito. Ha, no entanto, varias situagdes nas quais a base de cal-
culo é diferenciada e a aliquota é reduzida ou até zerada, conforme

parametros da legislacdo especifica.

* Nas operagoes de cambio: a aliquota maxima € de 25%, com isengdes e

redugOes especificas detalhadas na legislagao pertinente;

. Nasoperagées de seguro: conforme Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro
de 2007, art. 22, a aliquota é de 25% (Lei n° 9.718, de 27 de novembro

de 1998, art. 15), com redugdes em casos especificos;

* Nasoperagdes relativas a titulos ou valores mobiliarios: aliquota maxima de

1,5% ao dia, sendo as aliquotas diferenciadas especificadas em lei.

Assim como os demais impostos, este também foi estabelecido pressu-
pondo uma destinagdo para seu uso. No caso da cobranga do IOF — ouro,
30% vai para os estados e 70% para os municipios; no entanto, o IOF das

demais cobrangas se constitui em recursos ordinarios da Uni&o.

72.6  Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)

A base de calculo do IPI € a aliquota incidente sobre produtos industria-
lizados (nacionais e estrangeiros), obedecidas as especificacoes constantes
da Tabela de Incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados (Tipi).
Nesse sentido, devido as caracteristicas de seletividade e extrafiscalidade
que lhe sao atribuidas, as aliquotas sao bem diferenciadas e estao defini-
das na Tipi aprovada pelo Decreto n°® 6.890, de 29 de junho de 2009, com
base no Decreto n° 6.006, de 28 de dezembro de 2006, cujos arquivos cons-
tam nos anexos do sife da Receita Federal*. Nesses arquivos vocé encontra
os codigos dos produtos e suas respectivas tributagdes, mas precisa estar
atento as modificagdes que podem ocorrer por ato governamental. Alids,
como vocé podera observar ao consultar o site, esses anexos sofreram alte-
ragoes dadas pelo Decreto n° 7.032, de 14 de dezembro de 2009.

* Site da Receita Federal especifico sobre esse assunto: <http://www.receita.fazenda.gov.br/Aliquotas/Download Arq
TIPLhtm>.
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Vocé também ja deve ter visto e/ou ouvido nas noticias divulgadas na
imprensa falada e escrita, bem como em campanhas promocionais ou
publicitarias de determinadas organizacoes, que o governo reduziu o IPI
dos carros e da linha branca, por exemplo, no periodo de crise econémi-
ca mundial (2008-2009). Esse tipo de interferéncia diante de determina-
das circunstancias estd previsto na legislacao. Veja o texto do art. 4° do
Decreto-Lei n° 1.199, de 27 de dezembro de 1971.

Art 4° O Poder Executivo, em relagdo ao Imposto sobre Produtos Industria-
lizados, quando se torne necessario atingir os objetivos da politica econémica
governamental, mantida a seletividade em funcao da essencialidade do produ-
to, ou, ainda, para corrigir distor¢des, fica autorizado:

I- a reduzir aliquotas até 0 (zero);

II - a majorar aliquotas, acrescentando até 30 (trinta) unidades ao percentual de
incidéncia fixado na lei;

III - a alterar a base de calculo em rela¢ao a determinados produtos, podendo,

para esse fim, fixar-lhes valor tributavel minimo.

Vocé ird encontrar o fato gerador do IPI em trés situacdes, ou seja, quan-
do ha:
» saida da mercadoria do estabelecimento industrial ou a ele equiparado,

caso o produto seja nacional;
» desembarago aduaneiro, se o produto for de procedéncia estrangeira;

» arremata¢do, nas ocasides em que o produto for apreendido ou aban-
donado e levado a leilao (art. 46 do CTN).

Ao fazermos a leitura da legislagao sobre o IPL, perceberemos que o pro-
cesso de tributagdo do IPI utiliza-se de valor tributavel minimo nas ope-
ragdes internas. Nesse caso, devemos aplicar as aliquotas sobre o valor da
operagao responsavel pela saida da mercadoria e, na falta do valor desta,
sobre o prego corrente da mercadoria ou de mercadoria similar no mercado

atacadista da praga da qual foi enviada ou onde foi realizada a remessa.

No entanto, nas operagdes de importacao, vocé deve calcular o IPI sobre
o valor da mercadoria, somado ao valor do II, das taxas exigidas para en-
trada do produto no pais e dos encargos cambiais efetivamente pagos pelo

importador ou dele exigiveis.

No caso de mercadorias adquiridas em leildo, vocé deve calcular o IPI

sobre o prego da arrematagao.

pelo art, 184 do Codigo Penal,
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Nesse tipo de tributacao, a periodicidade de apuracéo é decendial (dez

dias) e os prazos de recolhimento dos tributos sao assim distribuidos:

* para cigarros e bebidas: até o terceiro dia 1til do decéndio posterior ao

de ocorréncia dos fatos geradores;

* para os demais produtos: até o ultimo dia 1til do decéndio posterior ao

de ocorréncia dos fatos geradores.

Os tipos de contribuintes que irdo pagar o IPI sao classificados normal-

mente em dois grupos:

* industriais: os que pagam o IPI em relagao ao fato gerador decorrente

de saida de produto que industrializarem em seu estabelecimento;

* importadores: os que pagam IPI em relacao ao fato gerador decorrente

do desembarago aduaneiro de produto de procedéncia.

O IPI, uma vez arrecadado, € dividido em proporcoes diferenciadas

para ser distribuido entre varios destinatarios:
* FPE: recebe 21,5%;
* FPM: recebe 22,5%;
¢ FNO, FNE e FCO: recebem 3%;

* o Fundo de Compensacao pela Exportacdo de Produtos Industriali-
zados (FPEX): recebe 10%;

» 43% constituem recursos ordindarios da Unido.

Para saber mais

Todos essas determinagdes encontram-se especificadas e devidamente
formalizadas na legisla¢ao pertinente. Por isso, se vocé trabalha com nego-
cios que envolvam o IP], € interessante ler os arts. 153 e 159 da Constituicao
Federal e consultar sempre o site da Receita Federal, ja mencionado
anteriormente.

BRASIL. Constituicao Federal (1988). Didrio Oficial da Unido, Brasilia, DF, 05

out. 1988. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/

Constituigao.htm>. Acesso em: 22 mar. 2010.
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72.7  Imposto Territorial Rural (ITR)

Para vocé calcular o ITR, pode se valer dos parametros presentes no
Decreto n° 4.382, de 19 de setembro de 2002, onde consta que a base de
calculo é o valor da terra nua tributavel. Isso significa o valor da terra nua,
excluidas as dreas de preservacao permanente e de reserva legal previstas
na Lei n° 7.803, de 18 de julho de 1989.

Além disso, deve considerar que o fato gerador do ITR é a propriedade,
o dominio til ou a posse de imovel por natureza, localizado fora da zona
urbana do municipio, em 1° de janeiro de cada ano, pois isso € o que a lei*

determina.

Nesse contexto, os contribuintes sdo os proprietarios de imoéveis rurais,
o titular de seu dominio util, considerando determinada area ou o seu

possuidor a qualquer titulo.

Para o calculo da aliquota, o governo estabeleceu uma variabilidade que
vai de 0,03% até 20%. Vocé pode utilizar como parametro para a aplicagao

dessa linha de incidéncia das aliquotas duas situagoes:

* quanto menor for a 4rea da propriedade e maior for o seu grau de

utilizagdo, menor sera a aliquota do imposto;

» em sentido oposto, quanto maior for a area da propriedade e menor

for o seu grau de utilizacdo, maior serd a aliquota.

A destinagao do ITR esta dividida entre a Unido e os municipios, sendo

que:
* 50% da arrecadagao sao transferidos para os municipios;
* 50% constituem recursos ordindrios da Uniao.

Nesse cenario, a Lei n° 11.250/2005 regulamentou dispositivo da Cons-
tituicao Federal (E.C. n° 42/2003), que permite a Unido, por intermédio da
Secretaria da Receita Federal, celebrar convénio com o Distrito Federal e
com 0os municipios que assim optarem, para fiscalizar e cobrar o imposto.
A opcao nado podera implicar reducdo do imposto ou qualquer outra forma

de rentincia fiscal.

Outro aspecto que o gestor financeiro deve observar é a interligacao
entre os tributos e os recursos naturais (gestao ambiental). Nesse contex-

to, recorremos a afirmacao de Fiorillo e Ferreira (2009, p. 112) , segundo

* A legislagao basica para consultas sobre o ITR vocé encontra nas Leis n° 9.393, de 19 de dezembro de 1996, e n° 11.250,
de 27 de dezembro de 2005; no Decreto n° 4.382, de 19 de setembro de 2002 (regulamento) e na E.C. n° 42, de 19 de
dezembro de 2003.
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o qual, “o campo de atuagao do direito tributario com relagdo a protegao
e a preservagao dos chamados recursos naturais € amplo e infindavel”.
Ao comentar o ITR, os referidos autores (2009, p. 114) lembram que a Lei
n® 9.393/1996 (com altera¢des constantes na MP n° 2.166-67/2001) “exclui da
base de calculo de referido imposto as dreas de florestas nativas e outras
consideradas como de preservacdo permanente configurando hipétese de

isengado do referido tributo”.

Essa condicao fica bem clara no art. 10, alinea II, da referida MP. Nela
consta que darea tributdvel é a drea total do imo6vel, menos as areas: de
preservagao permanente e de reserva legal; de interesse ecolégico para a
protecao dos ecossistemas; declaradas de interesse ecoldgico (ndo sendo
proprias para qualquer tipo de exploragao); sob regime de servidao am-
biental ou florestal; cobertas por florestas nativas, primarias ou secunda-
rias, em estagio médio ou avangado de regeneracdao, bem como aquelas
alagadas para fins de constitui¢ao de reservatorio de usinas hidrelétricas

autorizadas pelo poder puiblico.

Na concepgao dos autores anteriormente citados (2009, p. 115): “Dessa
forma, verifica-se claro direcionamento do ITR como veiculo apto a atuar

positivamente no sentido da preservacao e conservagao ambiental”.

Para saber mais

Em razao da clareza de conceitos e explicagdes sobre tributos, bem como
as interligacdes que os autores estabelecem entre tributos e questdes sobre
o meio ambiente, sugerimos a leitura da obra Direito ambiental tributdrio, de

Celso Antonio Pacheco Fiorillo e Renata Marques Ferreira.

FIORILLO, Celso Antonio Pacheco; FERREIRA, Renata Marques. Direito

ambiental tributario. 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2009.

72.8 Quais os tributos federais caracterizados como contribui¢cdes?

As contribui¢bes federais sdo intimeras, sendo elas: Contribuicdo de
Intervenc¢ao no Dominio Econémico (Cide); Contribuigao para o Plano de
Seguridade do Servidor Publico (CPSS); Contribuicao para os Programas

de Integracado Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor Publico
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(PIS/Pasep); Contribuicdo Social para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins); Cofins-Importagdo e Pis/Pasep-Importagao; Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido das Pessoas Juridicas (CSLL). A seguir, apre-

sentaremos cada uma dessas contribui¢des detalhadamente.

7.2.8.1 Contribuicao de Intervencao no Dominio Econdmico (Cide)

Nesse género tributario, encontramos: a Cide — Remessas para o Exterior; a
Cide — Programa de Estimulo a Interagao Universidade-Empresa para Apoio

a Inovacao e a Cide — Combustivel. De acordo com Hack (2008, p. 297):

As contribuic¢des de intervengdo no dominio econdmico (Cides), também cha-
madas de contribuicoes interventivas, destinam-se a realizar a interveng¢ao do
Estado no ambito privado, ou seja, havendo um desequilibrio econdémico ou
um abuso do dominio econémico pelos particulares, pode se instituir uma
Cide como forma ou de financiar a intervenc¢do do Estado, ou como sendo a
propria intervengao, utilizada para induzir comportamentos do contribuinte

por meio do aumento de prego e, em decorréncia, do tributo.

A Cide - Combustivel (Instrucao Normativa SRF n° 422, de 17 de maio
de 2004) incide sobre a importagdo e a comercializagao de petrdleo e seus
derivados, gas natural e seus derivados e alcool etilico combustivel. Nesse
contexto, o fato gerador da Cide sdo as operagdes realizadas pelos contri-
buintes que importarem ou comercializarem, no mercado interno, confor-
me redagao dada pela Lei n° 10.636/2002:

Art.5° A Cide tera, na importagao e na comercializagado no mercado interno, as
seguintes aliquotas especificas:

I - gasolina, R$ 860,00 por m3;

II - diesel, R$ 390,00 por m3;

III - querosene de aviagao, R$ 92,10 por m3;

IV — outros querosenes, R$ 92,10 por m3;

V - 6leos combustiveis com alto teor de enxofre, R$ 40,90 por t;

VI - bleos combustiveis com baixo teor de enxofre, R$ 40,90 por t;

VII - gas liquefeito de petroleo, inclusive o derivado de gas natural e da nafta,
R$ 250,00 por t;

VIII - lcool etilico combustivel, R$ 37,20 por m3.

A base de célculo da Cide — Combustivel corresponde a unidade de medi-
da prevista na Lei n° 10.336/2001, com as devidas altera¢des constantes no

texto da lei, para os produtos descritos na relagao (imediatamente anterior)
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do “fato gerador” que forem importados ou comercializados no mercado

interno.

No que se refere a periodicidade de apuracdo, existem duas variaveis, de

acordo com os tipos de negdcios:

* didria: nos casos de importacao;

* mensal: quando se tratar da comercializagao no mercado interno.

Os prazos de recolhimento também estao atrelados a essas duas situagdes,
ou seja:

* na hipdtese de importacdo, o pagamento da Cide deve ser efetuado na

data do registro da declaracao de importacao;

* no caso de comercializagdo no mercado interno, a Cide devida sera
apurada mensalmente e paga até o ultimo dia util da primeira quin-

zena do més subsequente ao do fato gerador.

A destinagdo da arrecadacdo da Cide sofre, como muitos impostos, uma

divisdo na destinacgao de seus recursos, sendo que parte dos recursos:

* permanecem com a Unido e sdo destinados: ao pagamento de subsi-
dios a precos ou transporte de alcool combustivel, de gas natural e
seus derivados e derivados de petréleo; ao financiamento de projetos
ambientais relacionados com a industria do petrdleo e do gas e ao

financiamento de programas de infraestrutura de transportes.

* sdo destinados aos estados e Distrito Federal (21,75%) para aplicagao

em programas de infraestrutura de transportes;
* sdo destinados aos municipios (7,25%), com a mesma finalidade.

A Cide é um tributo arrecadado pela Uniao*. Posteriormente, o governo
federal faz as transferéncias para os estados e municipios. Essas transfe-
réncias sao realizadas somente quatro vezes por ano, respectivamente nos
meses de janeiro, abril, julho e outubro. Para realizé-las, o valor ¢ calcula-

do com base na arrecadagao do trimestre anterior.

A Cide - Programa de Estimulo a Interacdo Universidade-Empresa para
o Apoio a Inovacao (Lei n° 10.168, de 29 de dezembro de 2000) foi institui-
da com o objetivo principal de estimular o desenvolvimento tecnolégico
brasileiro, através de programas de pesquisa cientifica e tecnoldgica coo-

perativa entre universidades, centros de pesquisa e o setor produtivo.

* A legislagao que institui e regulamenta a arrecadacao e a aplicagao da Cide esta expressa nas EC n° 33/2001, n°® 42/2003
e n° 44/2004; nas Leis n° 10.336/ 2001; n° 10.453/2002; n° 10.636/2002 e n° 10.866/2004; nos Decretos n° 4.066/2001 e
n° 4.565/2003 e na Instrugao Normativa SRF n° 422/2004.
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Assim, a lei, em seu art. 2% determina que, para fins de atendimento a tais
objetivos,
[...] fica instituida contribui¢do de interveng¢do no dominio econémico, devida
pela pessoa juridica detentora de licenga de uso ou adquirente de conhecimen-
tos tecnologicos, bem como aquela signataria de contratos que impliquem trans-

feréncia de tecnologia, firmados com residentes ou domiciliados no exterior.

Logo, se vocé faz parte da gestao financeira de uma empresa que atua
na area, conforme especifica a legislagao (Lei n° 10.168/2000), “de contratos
de transferéncia de tecnologia, os relativos a exploracao de patentes ou de
uso de marcas e os de fornecimento de tecnologia e prestagao de assistén-
cia técnica”, precisa tomar ciéncia das incidéncias, aliquotas e demais ins-
trugdes normativas desse tributo. E oportuno lembrar que a Cide - Remessas
para o Exterior (Decreto n° 3.949, de 3 de Outubro de 2001) também se insere

nesse contexto.

Podemos exemplificar essa tiltima forma de contribuigao de intervencao
no dominio econémico através do disposto no art. 2 do Ato Declaratdrio
Interpretativo SRF n° 25, de 13 de outubro de 2004. Nele consta:

E devido [..] a Contribuicio de Intervencgio no Dominio Econdémico (Cide), a
aliquota de 10%, sobre o total dos valores pagos, creditados, entregues, empre-
gados ou remetidos as empresas de telecomunicagdes domiciliadas no exterior,
a titulo de pagamento pela contraprestagao de servigos técnicos realizados em
chamadas de longa distancia internacional, iniciadas no Brasil, ou a chamadas
de longa distancia nacional, em que haja a utilizagado de redes de propriedade

de empresas congéneres, domiciliadas no exterior.

7.2.8.2 Contribuigao para o Plano de Seguridade do Servidor Publico
(CPSS)

Os contribuintes da CPSS sao os servidores civis, ativos e inativos e os pen-
sionistas da Unido, suas autarquias, incluidas as em regime especial e as
fundagdes publicas. Nesse caso especifico, Unido, autarquias e fundagdes
publicas também devem contribuir para o custeio do regime proprio de

previdéncia social dos seus servidores publicos.

O fato gerador da contribuicao é o pagamento mensal aos servidores
publicos, cuja remuneracao constitui-se do valor do vencimento do cargo

efetivo acrescido das vantagens em dinheiro, permanentes e estabelecidas
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em lei; dos adicionais de carater individual ou de quaisquer vantagens,
inclusive as relativas a natureza ou local de trabalho ou outras pagas con-

siderando os mesmos motivos.

Dessa maneira, nesse procedimento tributario, vocé pode perceber que
a base de célculo € a totalidade da remuneracado de contribuicao, do pro-
vento ou da pensao mensal paga aos servidores publicos civis da Uniao,
das autarquias, inclusive as em regime especial, e das fundagdes ptiblicas

federais.

O valor da aliquota utilizada na CPSS é de 11%, a qual foi estabelecida
em julgado do Supremo Tribunal Federal (STF) e teve inicio em 21 de maio
de 2004. No entanto, ha situacdes em que ocorre a isengdo ou redugdo, por exem-
plo: a contribui¢do nao incidira sobre a parcela dos proventos e pensdes de
valor igual ao teto fixado para os beneficios pagos pelo INSS aos trabalha-

dores da iniciativa privada.*

7.2.8.3 Contribuicao para os Programas de Integracao Social e de

Formacao do Patrimonio do Servidor Publico (PIS/Pasep)

Criado com o objetivo de angariar fundos para o orcamento da Seguri-
dade Social, serve para custear despesas com atividades-fins das areas de

saude, previdéncia e assisténcia social.

O fato gerador pode ser proporcionado por aferimento de receita pela
pessoa juridica de direito privado e ptiblico, bem como por folha de salarios
das entidades que preencham as condi¢des e requisitos daquilo que for

estabelecido pela legislacdo, como veremos na sequéncia.

Nesse sentido, a Lei n° 9.715/1998 define que:

Art. 2° A Contribuigao para o PIS/PASEP serd apurada mensalmente:

I - pelas pessoas juridicas de direito privado e as que lhes sdo equiparadas pela
legislagdo do imposto de renda, inclusive as empresas publicas e as sociedades
de economia mista e suas subsidiarias, com base no faturamento do més;

[.]

III - pelas pessoas juridicas de direito publico interno, com base no valor men-
sal das receitas correntes arrecadadas e das transferéncias correntes e de capital

recebidas.

* Na EC n° 41/2003, na Lei n° 10.887/ 2004 (conversao da MP n° 167/2004) e na decisao do STF, em 18 de agosto de 2004,
vocé encontrara informagdes pertinentes sobre o assunto e diretrizes para fazer os calculos da CPSS.
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Vocé deve atentar para o fato de que estdo inseridos nessa classificagao,
com condicdes especificas de contribuicdo (as quais vocé pode verificar na
Lei n° 9.532/1997 e art. 13 da MP n° 2.158-35, de 24 agosto de 2001, em com-

binagdo com os demais decretos, leis e normas que regem o assunto):
» templos de qualquer culto;
» partidos politicos;
* instituicdes de educacao e de assisténcia social;

» institui¢des de carater filantrépico, recreativo, cultural, cientifico e as
associagOes que preencham as condicdes e os requisitos legais. Entre

elas:

a) sindicatos, federagdes e confederacoes;

b) servigos sociais autdbnomos, criados ou autorizados por lei;

¢) conselhos de fiscalizagao de profissdes regulamentadas;

d) fundagoes de direito privado;

e) condominios de proprietarios de iméveis residenciais ou comerciais;
f) sociedades cooperativas.

Todas essas organizagdes observam o montante da folha de pagamento
para o calculo do PIS/Pasep.
Especificidades do Pasep
Para calcular o Pasep, a base de calculo é o valor do faturamento mensal
de: empresas publicas; sociedades de economia mista e suas subsidiarias;
receitas correntes arrecadadas e transferéncias correntes e de capital rece-

bidas por pessoas juridicas de direito publico interno e suas autarquias.

As aliquotas do Pasep sofrem variagdes. Assim, o percentual cobrado é
de:

* 1% para pessoas juridicas de direito ptblico e autarquias;
* 0,65% para empresas publicas (considerando o faturamento);
* 1% para a folha de pagamento.

Especificidades do PIS

Para vocé calcular o PIS, deve usar como base de calculo o valor do fatura-
mento mensal, o que significa o total das receitas conseguidas pela pessoa
juridica. Nesse caso, deve lembrar que ndo importa a denominagdo nem a

classificacdo fiscal da assim chamada pessoa juridica.
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Quando consideramos o célculo do PIS, temos duas situagdes:

* referimo-nos ao total das receitas, ou seja, a somatdria que abrange a
receita bruta da venda de bens e servigos nas operagdes em conta
propria ou alheia e a todas as demais receitas obtidas pela pessoa
juridica;

* no caso de folha de pagamento mensal, estamos nos reportando as
entidades sem fins lucrativos, contudo definidas como emprega-
doras pela legislagao trabalhista, inclusive fundagdes e sociedades

cooperativas.

Nessa conjuntura legal, contabil e tributdria, a aliquota do PIS é cobrada

em percentuais variaveis. Isso significa que:

* para pessoas juridicas que recolhem o tributo sobre o valor agregado,

a aliquota é de 1,65%;

 paraentidades financeiras e demais pessoas juridicas que continuam
a recolher o tributo pelo sistema anterior a Lei n° 10.637/2002, a ali-
quota é de 0,65%;

* para entidades sem fins lucrativos (sobre a folha de pagamento), a

aliquota é de 1%.

Como vocé pode perceber, ha diferencas nos calculos, reflexo de uma
longa histdria de MPs, com a edi¢do da MP 1.807-2, de 25 de margo de 1999,
sendo reeditada sucessivas vezes até ser substituida pela MP 2.258-35/2001.
Posteriormente, tivemos a MP n° 66/2002 absorvida na Lei n° 10.637/2002,
que deu fim a cumulatividade, e na Lei n° 10.833/2003, a qual ampliou a

incidéncia da contribuic3o.

Entre as empresas que permanecem sujeitas as normas da legislacéo anterior
a Lei n® 10.637/2002, portanto com aliquota de 0,65%, conforme informacoes
da publicacdo do Banco Central do Brasil Finangas Publicas (Brasil, 2008b),

estao:

* pessoas juridicas referidas nos paragrafos 6° 8% e 9¢ do art. 3° da Lei
n°® 9.718, de 27 de novembro de 1998 (paragrafos introduzidos pela
MP n° 2.158-35, de 24 de agosto de 2001), e Lei n° 7.102, de 20 de junho
de 1983;

* pessoas juridicas tributadas pelo IR com base no lucro presumido ou

arbitrado;

* pessoas juridicas optantes pelo “Simples”.

/a Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Cadigo Penal.

Nenhuma parte desta publicagdo poderé ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizago da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais & crime estabelecido



* pessoas juridicas imunes a impostos;

» Orgaos publicos, autarquias e fundacgdes publicas federais, esta-
duais e municipais e as fundagdes cuja criagao tenha sido autorizada
por lei, referidas no art. 61 do Ato das Disposi¢des Constitucionais

Transitorias da Constituigao de 1988;

» receitas decorrentes das operag¢des sujeitas a substituigao tributaria
da contribuigao para o PIS/Pasep e aquelas referidas no art. 5° da Lei
n° 9.716, de 26 de novembro de 1998;

 receitas decorrentes de prestacao de servigos de telecomunicagoes;
» sociedades cooperativas;

» receitas decorrentes de prestacao de servigos das empresas jornalisti-

cas e de radiodifusao sonora e de sons e imagens.

A periodicidade de apuragdo do PIS-Pasep € mensal e o prazo de recolhimen-
to é sempre o ultimo dia util da quinzena subsequente ao més de ocorrén-

cia do fato gerador.

7.2.84 Contribuigao Social para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins)

A Cofins é sucedanea da Contribuigdo para o Fundo de Investimento
Social (Finsocial), instituida pelo Decreto-Lei n° 1.940, de 25 de maio de
1982. Essa contribuigao incide sobre o valor agregado e seu fato gerador é o
faturamento mensal. No calculo da Cofins, a base é o montante do fatura-
mento mensal e o prazo de recolhimento é até o ultimo dia 1til da quinzena

subsequente ao més de ocorréncia dos fatos geradores.
As aliquotas da Confins sdo cobradas observando o seguinte:

» alein®9.718, de 27 de novembro de 1998, que elevou a aliquota de 2%
para 3% a partir de 1° de fevereiro de 1999 e estendeu sua incidéncia
as institui¢des financeiras;

* a aliquota é de 7,6% para as empresas que recolhem a contribuigao

com base no valor agregado;

» na edicdo da Lei n° 10.684, de 30 de maio de 2003, a aliquota para as
institui¢des financeiras foi elevada para 4%, com vigéncia a partir de
1° de junho de 2003.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



@ As empresas que permanecem sujeitas as normas da legislagcao anterior, ainda

de acordo com o documento Financas Publicas (Brasil, 2008b), sao:

instituicOes financeiras;

pessoas juridicas tributadas pelo IR com base no lucro presumido ou

arbitrado;

empresas optantes do Sistema Integrado de Pagamento de Impostos

e contribui¢des das Microempresas;

empresas de pequeno porte (Simples);

pessoas juridicas imunes a impostos;

sociedades cooperativas;

empresas prestadoras de servigos de telecomunicagoes;

empresas jornalisticas e de radiodifusao sonora e de sons e imagens;

empresas com receitas submetidas a regime especial de tributacao
(Lei n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002);

empresas com receitas decorrentes de prestagdo de servigos de
transporte coletivo rodovidrio, metroviario, ferroviario e aquavidrio
de passageiros;

empresas com receitas de servigo prestado por hospital, pronto-so-
corro, casa de satide e de recuperagao sob orientacdo médica e por

banco de sangue;

empresas com receitas de prestagao de servicos de educacao infantil,

ensinos fundamental e médio e educagao superior.

Essa arrecadagao também é absorvida pelo orcamento da Seguridade

Social, com o objetivo de custear despesas com atividades-fins das areas

de satde, previdéncia e assisténcia social.

7.2.8.5 Cofins-Importacao e Pis/Pasep-Importacao

A legislacao basica dessas contribuigoes é a Lei n° 10.865, de 30 de abril
de 2004 e o Decreto n° 5.171, de 6 de outubro de 2004, que determinaram

a incidéncia dessa contribuicado, a qual passou a vigorar a partir de 1° de

maio de 2004, sobre os bens e os servigos importados de residentes ou

domiciliados no exterior, os quais passam a ser tributados as mesmas ali-

quotas dessas contribuigoes.
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Nessa situagao, estao na condi¢do de contribuintes: @

» o importador, ou seja, toda pessoa fisica ou juridica que promova a

entrada de bens estrangeiros no territério de nosso pais;

» a pessoa fisica ou juridica que contrate servicos de alguém que resida

ou esteja domiciliado no exterior;

* 0 beneficidrio do servico, situacao esta que se caracteriza caso o con-
tratante também seja residente ou domiciliado fora do territério

nacional.

A base de célculo que vocé usa para esse tributo é o valor aduaneiro que servir
ou que serviria de base para o calculo do imposto de importagao, acresci-
do do montante desse imposto, do ICMS devido e do valor das proprias

contribuigoes.

As aliquotas utilizadas sao:

» para o PIS/Pasep-Importagao: 1,65%;

* para a Cofins-Importacao: 7,6%.

No caso especifico de importacao de Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP),
as aliquotas sdo de, respectivamente, 2,56% e 11,84%; enquanto na impor-
tacdo de querosene de aviagao sao de 1,25% e 5,8%.

Além disso, a lei fixou outros niveis de aliquotas para produtos constan-
tes da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM).

A Periodicidade de apuragdo é didria, enquanto o prazo de recolhimento é:

» na data do registro da declaragao de importagao, no caso de entrada

de bens estrangeiros no territdrio nacional;

* na data de pagamento, crédito, entrega, emprego ou remessa de va-

lores a residentes ou domiciliados no exterior como contraprestacao

por servigo prestado;

» na data do vencimento do prazo de permanéncia do bem no recinto
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alfandegado.

No entanto, também temos casos de isen¢des, as quais sao relativas as
situagoes de:
» importagOes realizadas pelos entes da administragdo publicas, pelas
missodes diplomaticas, pelas representacdes de organismos interna-
cionais de carater permanente, dos quais o Brasil seja membro, e

pelos respectivos integrantes;



* bens adquiridos em loja franca (livre do pagamento de franquia) no
pais, que sdo bens importados sob o regime aduaneiro especial de

drawback (modalidade de isenc¢ao);

* remessas postais e encomendas aéreas internacionais destinadas a
pessoa fisica, bem como bagagens de viajantes procedentes do exte-
rior e bens importados a que se apliquem os regimes de importagao
simplificada ou especial;

* maquinas, equipamentos (aparelhos e instrumentos) e suas partes e
pecas de reposicao, acessorios, matérias-primas e produtos interme-
diarios importados por instituigdes cientificas e tecnoldgicas, atendi-

dos os requisitos da Lei n° 8.010/1990, entre outros.

A destinagao da arrecadagao proveniente desses dois tributos esta dire-
cionada para o or¢camento da Seguridade Social, a fim de custear despesas

com atividades-fim das areas de satide, previdéncia e assisténcia social.

7.2.8.6 Contribuicado Social sobre o Lucro Liquido das Pessoas Juridicas
(CSLL)

Esse é mais um tributo a que as empresas estdo sujeitas, cuja destinagao é
a Seguridade Social. Para o céalculo da CSLL, devemos aplicar as mesmas
normas utilizadas para a apuracao e pagamentos do IRPJ. Isso no que se
refere aos seguintes fatores: lancamento, consulta, cobranga, administra-

¢ao, penalidade, garantias e processo administrativo.

No entanto, a base de calculo e as aliquotas devem ser as previstas para
o CSLL. Destacamos que a taxa, ou seja, a aliquota era de 9%. Com a edigao
da MP n° 107, de 10 de fevereiro de 2003 (convertida na Lei n° 10.684, de 30
de maio de 2003), a partir de 1° de junho de 2003, a base de calculo para
as empresas prestadoras de servicos que recolhem o tributo com base no

lucro presumido foi elevada de 12% para 32% da receita bruta.

Para saber mais

Como a CSLL € uma tributacdo que recebeu, como ja citamos, novas di-
retrizes, transcreveremos alguns trechos do estudo (artigo) do professor
Claudio Roberto Vallim, consultor do Sebrae de Sao Paulo, que apresenta

detalhes operacionais para vocé aplicar essa contribuicao.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



As pessoas juridicas que optarem pela apuragio e pagamento do IRP]
com base no lucro presumido, determinaréo a base de calculo da CSLL tri-
mestralmente. Assim sendo, a base de calculo dessa contribuicao corres-

pondera a soma dos seguintes valores:

1. O valor correspondente a 12% (doze por cento) da receita bruta auferida no
trimestre, excluidas as vendas canceladas, as devolu¢des de vendas, os des-
contos incondicionais concedidos e os impostos ndo cumulativos cobrados
destacadamente do comprador, dos quais o vendedor dos bens ou prestador
de servigos seja mero depositario.

2. 12% da parcela das receitas auferidas, no respectivo periodo de apuragao,
nas exportagdes as pessoas vinculadas ou para paises com tributagao favo-
recida, que exceder ao valor ja apropriado na escrituragcdo da empresa, na
forma da IN SRF n° 243, de 2002.

Ressalte-se que a partir de 1%/09/2003, o percentual da receita bruta a ser

considerado para efeito de determinacdo da base de calculo da CSLL sera

de 32 % (trinta e dois por cento), inclusive em relacao a parcela das receitas

mencionadas no item 2 acima, para as atividades de:

a) prestagao de servigos em geral, exceto a de servigos hospitalares;

b) intermediagdo de negdcios;

¢) administracdo, locagao ou cessao de bens imdveis, moveis e direitos de
qualquer natureza;

d) prestagdo cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mer-
cadolodgica, gestao de crédito, selecao de riscos, administracdo de contas
a pagar e a receber, compra de direitos creditdrios resultantes de vendas

mercantis a prazo ou de prestagao de servigos (“factoring”).
No caso de atividades diversificadas, sera aplicado o percentual correspon-
dente a cada atividade, [conforme o especificado em lei]. [...]

Importa esclarecer que a pessoa juridica que apura a CSLL com base no
resultado presumido, somente poderd adotar o regime de caixa, na hipo-
tese de adotar esse mesmo regime para apurar o Imposto de Renda da
Pessoa Juridica - IRPJ] com base no lucro presumido. (Vallim, 2009, grifo

do original)

Caso voce se interesse por maiores detalhes sobre essa questao, acesse o
site do Sebrae-SP, pois ele traz uma abordagem bastante completa e objeti-
va: <http://www.sebraesp.com.br/midiateca/publicacoes/artigos/juridico_

legislacao/cslI>.

pelo art. 184 do Codigo Penal.
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O fato gerador dessa contribuicao é a aquisicao de disponibilidade eco-
ndmica ou juridica de renda (o produto do capital) e de proventos (lucro
auferido pelas empresas). Utilizamos na base de calculo o lucro liquido do

exercicio, ajustado antes da provisao para o IR.

Nesse caso, os contribuintes sdo todas as pessoas juridicas domiciliadas

no pais e as que lhe sao equiparadas pela legislacao tributaria.

A periodicidade de apuracao é mensal; ja os prazos para recolhimento e a

sistematica de recolhimento sdo idénticos ao do IRP].

7.3 Tributos estaduais

Sao aqueles cobrados e recolhidos pelos estados, conforme estabelece a

Constitui¢do de 1988 em seu art. 155:

Art. 155. Compete aos Estados e ao Distrito Federal instituir impostos sobre:
(Redagao dada pela Emenda Constitucional n° 3, de 1993)

I - transmissado causa mortis e doagdo, de quaisquer bens ou direitos; (Redagao
dada pela Emenda Constitucional n° 3, de 1993)

IT - operagdes relativas a circulagao de mercadorias e sobre prestagdes de servi-
¢os de transporte interestadual e intermunicipal e de comunicacao, ainda que
as operagoes e as prestacgdes se iniciem no exterior; (Redagao dada pela Emenda
Constitucional n° 3, de 1993)

III - propriedade de veiculos automotores. (Redagdo dada pela Emenda
Constitucional n° 3, de 1993)

Entre os de competéncia dos estados, destacamos o Imposto sobre
Operagdes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e Servigos de Transpor-
te Interestadual e Intermunicipal e de Comunicag¢des (ICMS), o Imposto
sobre a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA) e o Imposto sobre

Transmissao Causa Mortis ou Doacao de Bens e Direitos (ITCD).

731 Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulagao de
Mercadorias e Servigos de Transporte Interestadual e
Intermunicipal e de Comunicagoes (ICMS)

O ICMS é estabelecido e fundamentado, como ja vimos anteriormente, pela
Constituicdo e, mais especificamente, pela Lei n° 5.172/1966, pelo Decre-
to-Lei n° 406/1968, além das Leis Complementares n° 24/1975, n° 63/1990,
n° 65/1991 e n° 87/1996, com as subsequentes alteracoes. Esses textos legais
estabelecem os parametros relativos ao fato gerador, contribuinte e demais
itens legais do ICMS.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



O fato gerador desse tributo sao:

 as operagdes relativas a circulacdo de mercadorias e sobre a prestagao
de servigos de transporte interestadual e intermunicipal e de comu-
nicagdes, ainda que as operagdes e as prestacdes de servigos se ini-

ciem no exterior;

* aentrada de mercadoria importada do exterior, ainda quando se tratar
de bem destinado a consumo ou ativo fixo do estabelecimento, assim

como servigo prestado no exterior;
» o fornecimento de mercadorias com prestacao de servigos;

* o fornecimento de alimentacao, bebidas e outras mercadorias por qual-

quer estabelecimento, inclusive de servigos prestados.

Nessas situagdes, o contribuinte é qualquer pessoa fisica ou juridica
que realize com habitualidade, ou em volume que caracterize intuito
comercial, operagdes de circulagao de mercadorias ou prestagao de servi-
¢os de transporte interestadual ou intermunicipal e de comunicagao, ainda

que as operag0Oes e as prestagoes se iniciem no exterior.

E também contribuinte a pessoa fisica ou juridica que, mesmo sem
habitualidade:

» importe mercadorias do exterior, ainda que as destine a consumo ou

ao ativo permanente do estabelecimento;

 seja destinataria de servigo prestado no exterior ou cuja prestacao se

tenha iniciado no exterior;
* adquira, em licitagdo, mercadorias apreendidas ou abandonadas;

» adquira lubrificantes e combustiveis liquidos e gasosos derivados
de petréleo oriundos de outro estado, quando nao destinados a

comercializagao.

No caso das aliquotas a serem cobradas pelo ICMS, elas devem ser pro-
postas pelos estados e Distrito Federal e aprovadas no ambito do Conselho
Nacional de Politica Fazendaria (Confaz), o qual é composto pelos respec-

tivos secretarios de fazenda dos estados.

Como esse é um imposto estadual a sua destina¢do € dentro do pro-
prio estado, do produto da arrecadacgao, 75% permanecem com o governo
estadual e 25% sdo repassados aos municipios, conforme os seguintes

critérios:
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* até 3/4, no minimo, na proporg¢ao do valor adicionado nas operagdes
relativas a circulagdo de mercadorias e nas prestagdes de servigos

realizadas em seus territdrios;
* atél), de acordo com o que dispuser a lei estadual.

Vocé ird notar que, na cobranca desse imposto, é considerada a autono-
mia dos estados para estabelecer suas proprias regras, obviamente respei-

tando as regras previstas na lei.

Pergunta & Resposta

Se considerarmos o fato de que o ICMS nao é um imposto acumulativo,
pois incide separadamente sobre cada fase da circulagdo de mercadorias,
para que seja possivel o controle, em cada uma dessas etapas deve haver
a emissdo de nota ou cupom fiscal. Por que isso? E que tais cupons ou
notas fiscais serdo escriturados e sera por meio dessa escrituracdo que o
imposto sera calculado e arrecadado pelo governo. Nesse processo, o que
observamos € que o responsavel pela circulacdo da mercadoria é quem
paga o imposto. Entao, por que, habitualmente, ouvimos dizer que o ICMS é pago

pelo consumidor?

Vamos nos valer de trecho do site da Brasil Escola para ampliar a visao

sobre o fato e responder a essa pergunta:

Na maioria dos casos, as empresas repassam esse imposto ao consumidor, em-
butindo-o nos precos dos produtos. As mercadorias sao tributadas de acordo
com sua essencialidade. Assim, para produtos basicos, como o arroz e o feijao,
0 ICMS cobrado é menor do que no caso de produtos supérfluos, como cigarros
e perfumes, por exemplo. No entanto, vale ressaltar que servigos como o de
energia elétrica, combustiveis e telefonia, embora sejam necessarios para a boa
qualidade de vida dos individuos, possuem aliquotas altissimas de ICMS, o

que nos faz pensar sobre a regra da essencialidade. (Brasil Escola, 2009)

Mas tudo isso enseja uma reflexao que vai além da resposta: estamos
falando de gestao financeira e tributos. Sera que podemos dizer que estes

fazem parte da planilha de despesas de qualquer empresa?
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7.3.2 Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
(IPVA)

A cobranga desse tributo esta fundamentado legalmente no art. 155, inciso
III, da Constituigao Federal, bem como na legislagdo especifica de cada

estado da Federacao.

O fato gerador dessa tributagao, conforme é explicado na publicagao
Finangas puiblicas (Brasil, 2008b), é a propriedade de veiculo automotor (au-
tomovel, caminhao, motocicleta, aeronave, embarcagao etc.), sendo contri-
buinte o proprietario deste. Ja a ocorréncia leva em consideragao o munici-

pio onde o contribuinte seja domiciliado ou residente.

Nesse caso, usamos como base de célculo o valor venal do veiculo. Esse
valor é atribuido pela autoridade administrativa do gravame. Com relagao

ao veiculo automotor novo, o valor venal:

» corresponde ao prego comercial em vigor na data da aquisigao, tabe-

lado pelo érgao competente;

* nao pode ser inferior ao de mercado (constante do documento de
transmissao da propriedade), quando faltar a referéncia do preco co-

mercial em vigor por ocasiao da compra.

Nesse tipo de taxagao (IPVA), as aliquotas a serem aplicadas apresentam
variagOes, conforme a especificidade do veiculo. Por isso, vocé poderd en-

contrar, em um mesmo estado da Federacao, a incidéncia, por exemplo, de:

* 5% para veiculos de passeio, de esporte e de corrida, camioneta de

uso misto e para os utilitarios;

» 3% para veiculos detentores de permissao para transporte publico
de passageiros, percentual que também pode ser aplicado para jipe,

furgao, motocicleta e ciclomotor;
* 2% no caso dos demais veiculos, inclusive ambulancias®.
O produto de arrecadagao desse imposto € destinado, em proporgdes
idénticas, as esferas administrativas estaduais e municipais, ou seja, 50%

permanecem com o estado arrecadador e 50% sao repassados aos munici-

pios nos quais os veiculos tenham sido licenciados.

* Destacamos que esse foi apenas um exemplo para demonstrar como as taxas podem variar dependendo do tipo de
veiculo. No entanto, para vocé contabilizar o gasto da empresa com o IPVA, deve consultar as tarifas de seu estado.
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7.3.3 Imposto sobre Transmissao Causa Mortis ou Doagao de Bens
e Direitos (ITCD)

A fundamentacao legal desse tributo esta vinculada ao art. 155,
inciso I, da Constituicdo Federal, e a legislacdo especifica de cada estado

da Federacao.

O que gera esse tributo, isto é, o seu fato gerador, apresenta-se na trans-
misséo de propriedade, seja de bens iméveis (onde se incluem os direitos
relativos a tais bens), seja de bens mdveis ou direitos, titulos e créditos,

caracterizada pela:

* sucessdo causa mortis, onde pode ocorrer a instituicao e a substituicao
de fideicomisso (disposigdo testamentaria pela qual se institui os

herdeiros);
* partilharealizada como consequéncia de ato de tltima vontade;

* instituicdo de usufruto testamentério sobre bens imoéveis, sendo que, ob-

viamente, ha a sua extingdo quando do falecimento do usufrutudrio;
* doacao;
* cessdo, renlincia ou desisténcia de direitos relativos as transmissodes an-
teriormente elencadas em beneficio de uma determinada pessoa;
* transmissao causa mortis do dominio util do bem.
E qualificado como contribuinte, nesse tipo de tributo:
* 0 herdeiro ou legatario, quando ocorre a transmissao causa mortis;

* 0 beneficiario, caso haja rentincia ou desisténcia de heranga, legado ou

usufruto;

o donatario, na transmissao de bens e direitos que € realizada em pe-

riodo anterior a causa mortis.

O célculo para determinarmos esse imposto toma por base o valor do
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titulo ou do crédito e o valor venal do bem ou direito a ele relativo, o qual é
estipulado pela Secretaria da Fazenda. Os percentuais do valor venal que

serdo tributados dependem do tipo de transmissao, ou seja:

* no fideicomisso e também na transmissao do direito de usufruto, a base de

calculo serda sobre 70% do valor venal do bem;

* nos demais casos, calculamos a tributacao sobre 30% do valor venal
do bem, ou seja, na consolidagdo da propriedade do fiduciario, por fale-
cimento, desisténcia, rentincia ou nao aceitacao do fideicomissario,

bem como, na doagédo, no caso de transmissao de propriedade nua.



As aliquotas a serem cobradas dependem da legislagdo propria de cada

estado. No Distrito Federal, por exemplo, a aliquota é de 4%.

Nessa tributagao, a destinag¢do do produto da arrecadacao constitui inte-

gralmente receita do estado arrecadador.

74  Tributos municipais

Esses tributos, assim como os estaduais sao fundamentados na Constitui-
cao Federal (art. 156). Entre eles estao: Imposto sobre a Propriedade Predial
e Territorial Urbana (IPTU); Imposto sobre Transmissao Inter Vivos de
Bens Imoveis e de Direitos a eles Relativos (ITBI) e Imposto Sobre Servigos

(ISS).

741 Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana
(IPTU)

Encontramos na legislagdo federal que o fato gerador do IPTU € a proprie-
dade, o dominio ttil ou a posse do bem imovel localizado na zona urbana
do municipio. A institui¢do e cobranga desse tributo esta embasada legal-
mente no art. 156, inciso I, da Constituicdo Federal, e nas leis préprias de

cada municipio.

Nesse tipo de tributacao, a figura do contribuinte corresponde a do pro-
prietario do imoével, a do titular do seu dominio ou a de seu possuidor
a qualquer titulo. Para vocé realizar o calculo do IPTU, deve tomar por
base o valor venal do imdvel, apurado anualmente através de avaliagao

administrativa.

Para realizar esse calculo, vocé deve observar que as aliquotas que in-
cidem sobre esse valor variam de acordo com a legislacao particular de
cada municipio. Apenas a titulo de contextualizagao, para que vocé tenha
parametros de como podem ser distribuidos os percentuais do IPTU, no
Distrito Federal, as aliquotas sao, no caso de:

* terrenos nao edificados: de 3%;

» terrenos edificados: de 1%;

* imoveis com edificagdes em construcgdo, demoli¢do, condenados ou

em ruinas: de 3%;

* imoveis exclusivamente residenciais edificados: de 0,3%.

Nenhuma parte desta publicagao podera ser reproduzida por qualquer meio ou forma sem a prévia autorizagéo da Editora Ibpex. A violagao dos direitos autorais é crime estabelecido na Lei n° 9.610/1998 e punido pelo art. 184 do Codigo Penl.



Essa é uma arrecadagao que pertence e fica disponivel exclusivamente

ao tesouro dos municipios.

74.2  Imposto sobre Transmissao Inter Vivos de Bens Imoéveis e de
Direitos a eles Relativos (ITBI)

No caso do ITBI, a fundamentagao legal esta expressa no art. 156, inciso I,

da Constituicao Federal, e na legislagdo particular de cada municipio.

Esse imposto tem como fato gerador a transmissao inter vivos, a qualquer
titulo, por ato oneroso. O ato oneroso é que caracteriza a cobranga do ITBL

Esse ato, por sua vez, pode ser:

* a transmissao de propriedade ou dominio 1util de bens imdveis por

natureza ou cessao fisica;
* atransmissao de direitos reais sobre iméveis, exceto os de garantia;

* a cessao de direitos a sua aquisicao, relativos as transmissoes referi-

das nos itens anteriores.

Isso significa que ele é cobrado sobre a transmissao/cessao de bens imé-
veis. E importante observar que, para fazermos o registro de um imével
que tenhamos adquirido, seja por compra ou por permuta, sera obrigatorio

o pagamento do ITBIL

O contribuinte, no caso do ITBI, é o adquirente ou beneficidrio do bem ou
do direito. Para vocé calcular esse imposto, deve usar como base o valor

venal dos bens ou direitos, sejam eles transmitidos ou cedidos.

Ja as aliquotas aplicadas sobre esses valores apresentam variacao de mu-
nicipio para municipio. Se vocé fizer uma comparagao, por exemplo, entre
Brasilia, Rio de Janeiro, Recife, Porto Alegre, Belo-Horizonte e Curitiba,

encontrara o seguinte quadro:
* nos quatro primeiro municipios a aliquota é de 2%;
» em Porto Alegre é de 3%;

* em Belo-Horizonte, foi estabelecido um sistema de aliquotas
progressivas, de 2%, 3% e 3,5%, respectivamente;

» em Curitiba também foi criada uma tabela de aliquotas progressivas
para imoéveis financiados de 0,5% até 2,4%, enquanto para os nao fi-

nanciados a aliquota, independente do valor venal, € de 2,4%.
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O produto da arrecadagdo do ITBI esta entre os tributos destinados
unicamente para a receita do municipio e administrados pelo governo

municipal.

74.3 Imposto Sobre Servigos (ISS)

Vocé encontra a fundamentacao legal desse tributo municipal no art. 156,
inciso III, da Constituicao Federal, e na Lei Complementar n° 116, de 31 de
julho de 2003, a qual apresenta uma lista anexa* das atividades tributadas,
excluindo as que pagam o ICMS. Além dessa orientacao legal vinda da es-
fera da Unido, é da competéncia da legislagdo especifica de cada municipio

dispor sobre a cobranca do ISS.

O fato gerador desse imposto é localizado no ambito da prestacdo de
servigos a terceiros, por empresa ou profissional autbnomo, com ou sem

estabelecimento fixo.

Portanto, o contribuinte do ISS é o prestador de servigo, que pode ser uma
empresa ou o profissional autdnomo. Para esse contribuinte, o célculo é feito

considerando duas condigdes: o prego do servigo ou o prego cobrado.

Se considerarmos o prego do servigo, significa que a apuracao da base de
calculo sera obtida pela receita mensal do contribuinte. Isso ocorre quan-
do se trata de prestagao de servigo de carater permanente. Quando se trata
de prestagdo de servigo de carater eventual, seja descontinua ou isolada,

devemos utilizar como apuragao de base de calculo o prego cobrado.

As aliquotas que irao incidir sobre o prego do servi¢o ou o prego cobrado
sdao as mesmas. As variacdes que elas sofrem sao em decorréncia da le-
gislacao propria de cada municipio. No entanto, essa variabilidade deve
oscilar entre o minimo de 2% e o maximo de 5%, conforme disposicdes da

legislacao federal.

75 Qutros tributos

Como provavelmente vocé ja saiba, além dos impostos e contribuigdes, a
carga tributaria das empresas e do cidadao ainda é ampliada com outros
tributos como os pagos ao Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS)

e ao Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS).

* Vocé pode acessar a lista de servicos anexa a Lei Complementar n° 116, de 31 de julho de 2003, no site: <http://www.
portaltributario.com.br/legislacao/lc116.htm>.
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751 Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS)

O INSS é o responsavel pelo gerenciamento dos beneficios previdencia-
rios, enquanto cabe a Secretaria da Receita Federal do Brasil a arrecadagao
das contribui¢des. A previdéncia social é que vai garantir a renda do tra-
balhador e/ou de sua familia quando este, por motivos tempordarios (doen-
¢a, acidente de trabalho, maternidade) ou permanentes (morte, invalidez e

velhice), fica impedido de trabalhar.

Essa é uma das partes mais complexas do nosso sistema tributario.
Representa custos para o empregador e para o trabalhador concomitante-
mente. Como afirma Martins Neto (2007, p. 465): “E corrente que o custo da
manutencao de um contrato de trabalho chega a montar para o emprega-
dor em mais que o dobro do valor do salario estipulado, posto que a carga
tributaria ligada a relacdo de emprego aproxima-se do valor do préprio
salario”.

A previdéncia social no Brasil é uma contribuicio mensal. Para par-
ticipar desta, ou seja, para caracterizar o fator gerador, basta contribuir.
Automaticamente, tornam-se contribuintes as empresas e aquelas pessoas
que possuem a carteira de trabalho registrada. No entanto, estes nao sao os
unicos. As pessoas que possuem renda, mas nao estao na condigao de em-
pregados, como sdcios e/ou titulares de empresas e os autobnomos, podem
pagar como contribuintes individuais (caso em que é obrigatdrio o recolhi-
mento). Além destes, também é obrigatdrio o recolhimento do INSS para
empregados domésticos. Ja aquelas pessoas que nao possuem renda, como es-
tudantes, donas de casa e desempregados, podem pagar como contribuintes

facultativos, caso em que nao € obrigatdrio o recolhimento®.
A destinagdo do INSS é o pagamento dos beneficios de:
* aposentadoria;
» salario-maternidade;
» salario-familia;
» auxilio-doenca;
» auxilio-acidente;

* pensao por morte.

* Para fazer a inscri¢ao de contribuinte facultativo, individual ou para empregadas(os) domésticas(os) basta acessar
o site da Dataprev: <http://www.dataprev.gov.br/servicos/cadint/cadint.html>.
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Todos os segurados devem contribuir mensalmente com a previdéncia
social, atendendo as aliquotas estabelecidas por lei, conforme o quadro que
transcreveremos a seguir, as quais sao aplicadas sobre seus saldrios ou
declaracao de rendimentos. Esses valores de referéncia basica constam em
tabela do Anexo II da Portaria interministerial n° 48, de 12 de fevereiro de
20009.

Tnbela 4 — Tabela de contribuigdo dos segurados empregado, empregado doméstico e

trabalhador avulso, para pagamento de remuneragio a partir de 1° de fevereiro de 2009

Saldrio-de-contribuigao (RS) Aliquota para fins de recolhimento ao INSS

até 965,67 8,00%
de 965,68 até 1.609,45 9,00%
de 1.609,46 até 3.218,90 11,00 %

Fonte: Brasil, 20091.

Destacamos que essa tabela de aliquotas serve como referéncia tanto
para o contribuinte assalariado como para o individual e o facultativo.

E quando o contribuinte for pessoa juridica, quais sao os encargos?

Consideramos oportuno destacar que as pessoas juridicas que optam pelo
IR na opgao Simples ja pagam os encargos previdenciarios que estao auto-
maticamente embutidos neste. Para as demais pessoas juridicas, ha a co-
branca de varias contribui¢bes previdenciarias, a saber:

» o percentual de 20% sobre a folha de pagamento (Fopag) da empresa;

» o percentual de 1% a 3% (dependendo do risco da atividade) sobre a

folha de pagamento para cobrir o seguro de acidente de trabalho;

» uma aliquota de 5,8% da contribuicdo para o Sistema “S”.

Mas a responsabilidade das empresas, ou seja, 0os percentuais com os
quais a empresa precisa contribuir para os cofres da previdéncia, ndo sao

apenas esses. O empregador, ainda deve recolher dos seus colaboradores

outros valores, entre eles os apresentados na tabela a seguir:

Tabela 5 — Tabela de aliguotas de recolhimento do INSS de colaboradores

Descri¢ao Aliquota
Pré-labore dos sécios 20%
Prestacdo de servicos com uso

< 20%
de mdo de obra
Prestacédo de servigos por cooperativas 15%

Fonte: Brasil, 20091.
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O empregador recolhe sobre os salarios dos funcionarios. Até o ano de
2009, o teto maximo era de 11% de R$ 3.218,90, tendo em vista que este era

o teto estabelecido em lei para a contribuicao.

Como vocé pode observar, o INSS é mais um tributo que afeta a gestao
financeira, seja de uma empresa de grande porte, seja de um profissional

autonomo.

752 Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS)

O FGTS, atualmente, é fundamentado e tem suas diretrizes orientadas
pela Lei n° 8.036, de 11 de maio de 1990, e suas alteracdes. Esse fundo é for-
mado por depdsitos mensais efetuados pelas empresas em nome de seus
funcionarios sendo:

* 8% da remuneracado devida a ele;

* 2% no caso de contratos temporarios.

O FGTS é um fundo que formata um pectlio que sera disponibilizado
quando da aposentadoria ou morte do trabalhador; bem como pode ser
utilizada de forma indenizatdria pelo tempo de servi¢o quando o traba-
lhador tem sua demissao imotivada.

Para o recolhimento do FGTS, utilizamos a Guia de Recolhimento do
Fundo de Garantia por Tempos de Servigo e Informagdes a Previdéncia
Social (GFIP), pois a Lei n® 9.528/1997 introduziu a obrigatoriedade de
apresentacao desse formulario.

Nessa guia, em conformidade com a lei e as orientagcdes da Receita

Federal, devemos informar:
» os dados da empresa e dos trabalhadores;
* os fatos geradores de contribui¢des previdenciarias;
» 0s valores devidos ao INSS;
» as remuneragdes dos trabalhadores;
» o valor a ser recolhido ao FGTS.

Todas as empresas devem entregar a GFIP, mesmo no caso em que nao
haja recolhimento para o FGTS, quando a guia sera apenas declaratoria,
com o objetivo de informar todos os dados cadastrais e financeiros de in-

teresse da previdéncia social.

O prazo para entregar/recolher a GFIP ¢ até o dia 7 do més seguinte ao

fato gerador da contribuigao a previdéncia social.
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Se ndo houver expediente bancario no dia 7, a entrega da GFIP deve ser

feita no dia atil imediatamente anterior*.

Contudo, embora todas as empresas sejam obrigadas a entregar essa
guia, devemos atentar para o fato de que essa obrigatoriedade nao atinge
a todos os contribuintes. Nesse contexto, ainda em observancia a lei e as

orientacdes da Receita Federal, estao desobrigados de entregar GFIP:
* o contribuinte individual sem segurado que lhe preste servigo;
» osegurado especial;
» 0s Orgaos publicos em relagdo aos servidores estatutarios filiados a
regime préprio de previdéncia social;
» o empregador doméstico que nao recolher o FGTS para o empregado
doméstico.

Na entrega das GFIP, devemos distinguir as categorias. Fazemos essa

distingao ou classificagdo a partir de condices especificas que podem ser:
» competéncia;
» codigo de recolhimento;
* estabelecimento;
» tomador de servico;
» obra de construgao civil;
» empresa de origem do dirigente sindical.

Para o calculo desse tributo, utilizamos aliquotas diversas, dependendo

sobre quem irdo incidir:
» pessoa juridica optante pelo Simples: 8% sobre a Fopag;
» demais pessoas juridicas: 8,5% sobre a Fopag;
» trabalhadores temporarios e aprendizes: 2%.
No caso de rescisao contratual, sem justa causa, a aliquota corresponde:
» amulta de 40% sobre o total depositado;
» a10% sobre o total depositado, a titulo de contribuicao social.

A Lei Complementar n° 110, de 29 de junho de 2001, foi a tltima regu-
lamentagao relativa ao FGTS e serve de diretriz atual para o recolhimento
desse tributo. Este, uma vez que fica em depdsito, deve ser utilizado pelo
governo para financiamento de habitacdes, saneamento basico e infraes-

trutura urbana.

* Para maiores informagdes sobre a entrega da GFIP, vocé pode acessar o Manual da GFIP disponivel no site da Receita
Federal: <http://www.receita.fazenda.gov.br\Publico\Previdencia\SEFIP\Manual GFIPSEFIP%20KITSEFIPversao84.
zip>.
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Sintese

O objetivo aqui ndo foi o aprofundamento nas leis que regulamentam e
tragcam as diretrizes de cada um desses tributos, tanto da esfera federal,
como estadual e municipal, que isso é de competéncia do direito tributa-
rio, mas o de mostrar como essas aliquotas interferem na gestao de ambito
econdmico-financeira de uma empresa ou mesmo de uma pessoa. Dada a
complexidade e ao volume de tributos, é necessario que isso seja devida-
mente gerenciado, para que aquilo que, em principio, poderia ser lucro,
acabe por se tornar prejuizo, seja por escolhas erradas em relagao ao perfil
tributario da empresa, seja pela perda de prazos, bem como por desconhe-
cimento de procedimentos e formularios. E necessério que tenhamos claro
o fato de que tributos sdo necessarios para a organizagdo de um Estado,
mas também precisam ser devidamente gerenciados para nao significa-
rem descompasso entre a ordem estatal e o desenvolvimento e a geragao
de riquezas para a sociedade. Portanto, ha de se dar cada vez mais espago

para a gestao tributaria nas organizacoes.

Questoes para revisao

1. Leia as afirmativas |, Il e lll e avalie sua veracidade de acordo com os contetdos
apresentados:

I) A palavra tributo possui varios significados sendo um deles a obriga¢do do cidadéo
de contribuir com o financiamento do Estado;

I) Sistema tributario é um complexo organico formado pelos tributos instituidos em
um pais ou regido autdnoma e os principios e normas que os regem;

ll) O Cédigo Tributario Nacional, define, em seu art. 3°, que “Tributo é toda prestacédo
pecunidria compulséria, em moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, que ndo
constitua sangdo de ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade admi-
nistrativa plenamente vinculada”.

Marque a alternativa correta de acordo com a analise daquilo que foi exposto nas
afirmativas que vocé acabou de ler:

a) Aafirmativa | estd incorreta.

b) As afirmativas |, Il, lll estao corretas.
¢) Somente a afirmativa lll esta correta.
d) Somente a afirmativa Il estd correta.

e) Somente a afirmativa lll esta errada.
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2. Complete a lacuna com uma das alternativas a seguir:

0 é um fundo que formata um peculio que serd disponibilizado quando
da aposentadoria ou morte do trabalhador e utilizada de forma indenizatéria pelo
tempo de servi¢o quando o trabalhador teve sua demissao imotivada:

a) FGTS.

3. Assinale (F) para os impostos federais e (M) para impostos municipais:
Imposto sobre a Renda - Pessoa Fisica (IRPF);

Imposto sobre a Renda — Pessoa Juridica (IRPJ);

()
()
() Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF);
() Imposto sobre Exportacao (IE);

() Imposto sobre Importacao (ll);

()

Imposto sobre Crédito, Cambio e Seguro ou Relativos a Titulos e Valores Mobilidrios
(IOF);

() Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPl);
() Imposto Territorial Rural (ITR).

() Imposto sobre transmissao Inter vivos de bens iméveis.

4. A arrecadacdo do INSS é para o repasse, quando necessario, ao contribuinte em
forma de seis beneficios. Quais sdo esses beneficios?

5. Qual é o fato gerador do imposto conhecido como IPVA?
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Posm concl

Os procedimentos de uma gestao financeira ndo podem estar desvincu-
lados da gestdo tributaria, pois ambos sao aspectos de contabilizagao.
Procuramos chegar a essa demonstracao nao fazendo retdrica, mas apre-
sentando um panorama geral dos procedimentos proprios da area fi-
nanceira, os conceitos financeiros, as aplica¢des financeiras, a estrutura
administrativa, as varia¢des oriundas dos varios segmentos de merca-
do, a interdependéncia entre o sistema financeiro nacional e o interna-
cional, a contabilizagao das varias contas e, por fim, a questao tributaria.
Compomos, com esses elementos, um quadro para que vocé tenha instru-
mentos para se situar, analisar e tomar decisdes devidamente embasadas

na realidade do custo diario de uma empresa ou de suas atividades.
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Capitulo 1

Lc
2.a
3.d
4. Podem ser utilizados para atingir fins sociais e econdmicos.

5. Atividades operacionais; atividades de investimentos e atividades de

financiamento.

Capitulo 2

1.c
2.a
3.e

4. Commercial papers sao titulos emitidos por empresas do tipo S/A (So-
ciedades Andnimas), cujos recursos sao destinados principalmente para
o capital fixo das empresas, pagar juros, participacdes nos lucros etc.; as
debéntures representam uma fragao do capital social de uma S/A; a fungao
basica de um crédito do tipo hot money é permitir a cobertura de caixa, em

curtissimo prazo, para os clientes pessoa juridica da instituigao; as agdes
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funcionam como uma nota promissodria de curto prazo para financiar o ca-
pital de giro; a assungao de dividas refere-se a operagao na qual o tomador

do crédito quer comprar as dividas de outro mediante desconto.

5. Para forgar a alta na cotagao do dolar, o BC compra ddlares do merca-
do; para tentar forcar a queda na cotagao, vende os dolares no mercado de

divisas.

Capitulo 3

l.e
2.e
3.a

4. O SEN ¢ formado por institui¢des que tém como finalidade interme-
diar o fluxo de recursos entre os poupadores e investidores e os tomadores
de recursos, em condi¢Oes satisfatorias para o mercado. Nesse contexto, o
CMN ¢ o orgao supremo do SFN. Ele dita as diretrizes das politicas mone-
taria, crediticia e cambial. O BC é responsavel pela fiscalizagao e cumpri-
mento das disposi¢des impostas pelo CMN, enquanto a CVM é um 6rgao
normativo, responsavel pelo desenvolvimento, disciplina e fiscalizacao do
mercado de a¢Oes e debéntures.

5. Ele direciona a sua atuacao no sentido de estabilizar o sistema finan-
ceiro internacional, apoiar as politicas de exportacao, substituir as impor-
tacdes dos paises em desenvolvimento, facilitar o comércio internacional e

reduzir a pobreza no mundo.

Capitulo 4

l.a

2.a

3.e

4. Considerando que, para avaliar as condigdes propicias (situacao de
estabilidade econdmica) para uma aplicacdo, precisamos analisar a varia-
¢ao dos valores de bens e de consumo, necessitamos, consequentemente,
saber dos indicadores inflacionarios e das taxas de juros no mercado.

5. Sd0 os incluidos nos Indices Gerais de Precos (IGPs), nos Indices de
Precos aos Consumidores (IPCs) e nos Indices de Precos aos Produtores

(IPPs), bem como no Indice Nacional do Custo de Construcio (INCC).

2
g
2



Capitulo 5

1.a
2.a
3.e

4. Extrai informacoes financeiras para a tomada de decisdo sobre fi-
nanciamento; informagdes financeiras para a tomada de decisao sobre in-
vestimento; as analises horizontal e vertical sdo metodologias de analise;

os indices financeiros nao fazem parte da analise.

5. Sao basicamente as mudangas: na estrutura de passivos da empre-
sa, que compreende a concentracdo em curto ou longo prazos; no grau de
imobilizagao do ativo da empresa; no nivel de recursos liquidos da em-
presa, ou seja, fatores relativos ao caixa, aplicagdes financeiras, contas a

receber, contas a pagar e estoques.

Capitulo 6

1.d
2.b
3.¢c
4. Patrocinio; resultado de aplicagdo financeira; venda de imobilizados.

5. O resultado do calculo é 25.700,00.

Capitulo 7

1.b
2.a
3.3FEFEEEFFEEEM.

4. Aposentadoria; salario-maternidade; salario-familia; auxilio-doenga;

auxilio-acidente; pensao por morte.

5. O fato gerador do imposto IPVA é a propriedade de veiculo automotor.
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