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“O verdadeiro investidor ndo aguarda uma
dica ‘quente’ para escolher uma ou outra agdo
e investir na bolsa. Ele toma suas decisoes
baseado em uma estratégia predefinida. E lucra

mais do que quem aposta em um papel”

Rodrigo Puga



RESUMO

Este estudo analisa o perfil de investidores pessoa juridica da cidade de Bagé, RS,
numa amostra formada por 33 micro e pequenos empresarios locais, como forma de avaliar as
possibilidades de expansdo deste mercado. A partir de um levantamento bibliogréfico,
destacou-se o funcionamento do mercado de capitais e as possibilidades de investimento,
caracterizou-se as micro e pequenas empresas de acordo com as classificagdes do SEBRAE e
BNDES, e foi realizada uma pesquisa de campo, envolvendo uma amostra formada a partir da
populacdo de investidores, cujos dados foram levantados junto a ACIBA. O estudo identificou
um perfil moderado de investimento, cujo objetivo é lucratividade com muito baixo risco,
investimento pequeno, falta de orientacdes adequadas e retornos de investimentos ja
realizados sem atingir expectativas, levando-se a sugerir que as empresas de investimento
possibilitem melhores orientacdes a estes investidores como forma de apoio a este segmento
do mercado financeiro para direcionamento a carteiras mais seguras e eficientes, bem como
para a expansdo do mercado de capitais na cidade, auferindo oportunidades a estes
empresarios.

Palavras-chave: Mercado de capitais; Investimento; Aplicagcdes; Mercado financeiro.



ABSTRACT

This study will examine the profile of corporate investors in the city of Bage, RS, a
sample consisting of 33 micro and small local entrepreneurs, in order to assess the
possibilities of expanding this market. From a literature review, mainly determined by the
functioning of capital markets and investment opportunities, characterized micro and small
enterprises in accordance with the classifications of SEBRAE and BNDES, and was made a
field survey involving a sample formed from the population of investors, whose data were
collected from the Acib. The study identified a moderate investment profile, whose goal is
profitability with very low risk, small investment, lack of appropriate guidelines and returns
of investments already made without reaching expectations, leading to suggest that
investment firms provide better guidance to these investors as a way to support this segment
of the financial market to drive it safer and more efficient portfolios, as well as the expansion
of capital markets in the city, earning opportunities for these entrepreneurs.

Keywords: Capital Markets, Investment, Applications, Financial Market.
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INTRODUCAO

Depois de anos de instabilidade econdmica, o Brasil esta experimentando um cendrio
de equilibrio, onde a inflagdo controlada, o crescimento do consumo e do Produto Interno
Bruto, gera confianca no futuro e reflete a evolugdo positiva do mercado de capitais brasileiro.
O ntimero de investidores que desejam aplicar suas economias em investimentos nacionais de
curto e longo prazo vem aumentando significativamente, o que vem trazendo resultados
positivos a economia do pafs.

De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa (2003), aplicadores que alocam seus recursos
em investimentos de curto ou longo prazo t€m em mente que cada aplicacdo possui um grau
de risco, seja baixo, médio ou alto e que estdo diretamente ligados ao retorno esperado pelo
investidor. E possivel observar que se um investimento oferece alto retorno, normalmente
também apresenta alto risco, j& uma aplicacdo mais segura geralmente apresenta pouca
rentabilidade. Nesse contexto a escolha do grau de risco do investimento e a expectativa de
ganhos do investidor possibilitam a andlise de varios fatores, como o perfil do aplicador
(conservador, moderado ou arrojado), disponibilidade de recursos, objetivo da aplicacdo,
prazo do investimento entre outros.

Numa anélise ainda que superficial, verifica-se que as institui¢cdes financeiras, bem
como o mercado de capitais, dispdem de um grande nimero de opcdes de investimentos para
oferecer aos seus clientes, que muitas vezes desconhecem o portfélio disponivel no mercado
de varejo bancdrio. Nesse mercado, € possivel observar diariamente a concorréncia existente
entre os bancos para atrair os clientes, colocando a disposi¢do dos correntistas, agéncias
especializadas em cuidar do seu patrimdnio, com a promessa de um retorno eficiente e o
status que o cliente merece.

Por outro lado, partindo-se do principio de que existem indmeras opcdes de
investimento disponiveis no mercado (poupanca, renda fixa, acdes) para o investidor que
dispde de capital, todo o capital aplicado, em qualquer investimento, recebe uma
remuneracao, que pode ser maior ou menor, dependendo do investimento. O capital parado ou
ndo investido perde o que poderia estar recebendo sob a forma de juros, o que configura uma

medida de oportunidade perdida.
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PROBLEMA DE PESQUISA

Geralmente as institui¢des financeiras direcionam os produtos relacionados a
investimentos para pessoas fisicas, com pouco ou sem nenhum atrativo as empresas, muito
embora o foco sejam seus administradores. Todavia as firmas representam uma parcela
significativa do mercado a ser explorada, visto seu grande potencial em termos de valores.
Mas, para alcancar resultados positivos nas operacdes com clientes pessoas juridicas, os
bancos precisam conhecer as caracteristicas especificas destes clientes. A falta de
conhecimento dos clientes € prejudicial a qualquer organizacdo, e com as institui¢des
financeiras ndo é diferente, entdo conhecer as expectativas de investimento de pessoas
juridicas pode ser de grande valia para os bancos que buscam atender esta fatia do mercado.

Guimardes (2009) argumenta que um investidor compra acdes, titulos e/ou
commodities com objetivo de obter rendimentos, esse retorno poderd ser proporcionado
através da distribuicdo de resultados da empresa (juros sobre o capital, dividendos) ou
valorizacdo do preco das a¢des. Os rendimentos estdo diretamente ligados ao desempenho da
empresa e de suas perspectivas futuras. Assim, o investimento no mercado de capitais, seja ele
poupanga, fundos de renda fixa, acdes, rende ao investidor algum dinheiro, concluindo-se que
esse € um negdcio e, como tal, pode dar mais ou menos resultados.

No entanto, grande parte das pessoas ainda ndo descobriu esse mercado, essa forma de
investimento, especialmente no que se refere a titulos de renda ou acdes, investimentos que
estdo em franco crescimento no mundo todo e que, na maioria dos paises desenvolvidos,
como Estados Unidos, Alemanha, Suica e Inglaterra, tém, em grande parte da populagdo, em
menor ou maior volume, investidores desses mercados.

Nesse contexto, o presente estudo analisou o perfil do pequeno investidor pessoa
juridica no mercado financeiro na cidade de Bagé, RS, representado por micro e pequenas
empresas, com base na andlise do mercado de investimentos em acoes, titulos de renda fixa e
papéis disponiveis no mercado financeiro para pessoa juridica, tendo como problema da
pesquisa responder ao seguinte questionamento:

Qual o perfil do pequeno investidor do mercado financeiro pessoa juridica na cidade

de Bagé, RS?
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OBJETIVOS

Objetivo geral

O objetivo geral deste trabalho € identificar as empresas que possuem investimentos
na cidade de Bagé, descrevendo o perfil do pequeno investidor pessoa juridica do mercado de

capitais.

Objetivos especificos

Para que o objetivo geral seja alcangado, determinou-se como objetivos especificos:

- Descrever o mercado financeiro e suas op¢des de investimento.

- Analisar as possibilidades do mercado financeiro para pessoa juridica.

- Pesquisar como os investidores sdo classificados no mercado financeiro e os tipos de
investimentos oferecidos a Pessoas Juridicas pelo mercado financeiro.

- Realizar um levantamento de dados sobre pessoa juridica junto a Associa¢do
Comercial e Industrial de Bagé — ACIBA, identificando, a posteriori, os que possuem
investimentos no mercado financeiro.

- Descrever as caracteristicas demogréficas quanto ao ramo de atividade, tamanho da
empresa, tipo de investimento preferido e volume de negdcios mensais realizados.

- Identificar o porqué da opg¢ao pelo tipo de investimento realizado e que orientagdes
possuiu para tal preferéncia.

- Verificar as expectativas do pesquisado com relacao a seu investimento.

- Identificar o perfil financeiro das micro e pequenas empresas pesquisadas.
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JUSTIFICATIVA

O interesse pela pesquisa deve-se ao fato do pesquisador deste estudo ser bancdrio e
freqiientemente necessitar de subsidios para orientar e ofertar aos clientes opcdes de
investimento para suas reservas de forma que atenda as suas necessidades e interesses. Desta
forma o pesquisador entende que conhecer o perfil dos clientes investidores pessoa juridica
(PJ) é de extrema importancia tanto para orientar de maneira adequada os clientes como para
atender as necessidades do portfélio na institui¢do financeira a qual € vinculado.

Geralmente as instituicdes financeiras direcionam os produtos relacionados a
investimentos para pessoas fisicas, com pouco ou sem nenhum atrativo as empresas, muito
embora o foco sejam seus administradores. Todavia as organizacdes representam uma parcela
significativa do mercado a ser explorada, visto seu grande potencial em termos de valores.
Mas, para alcancar resultados positivos nas operacdes com clientes pessoas juridicas, as
institui¢des financeiras precisam conhecer as caracteristicas especificas destes clientes. A falta
de conhecimento dos clientes € prejudicial a qualquer organizacdo, e com as institui¢des
financeiras ndo € diferente, tornando-se importante para estas o conhecimento do perfil e das

expectativas desse tipo de cliente, com vistas a captd-lo como investidor.

METODO

Para a consecuc¢do deste estudo, optou-se por uma pesquisa descritiva, exploratoria, de
carater quali-quantitativo e que tem no estudo de caso a metodologia mais apropriada, tendo em
vista que se propde a investigar as empresas, que possivelmente operam no mercado financeiro
para se atingir o objetivo do estudo.

Serd investigada uma populacido formada por investidores pessoa juridica, formada por
micro e pequenos empresdrios de Bagé, RS, classificados conforme a descri¢do utilizada pelo
SEBRAE (2006). Periodo de realizacao da pesquisa foi de 01 de setembro a 15 de outubro de
2011, e atingiu uma populacdo formada individuos pessoa juridica, identificados através do
levantamento junto a ACIBA, e de cuja populacao foi colhida uma amostra.

Os dados levantados serdo mantidos em sigilo, mantendo-se a integridade de

informacdes confidenciais dos investigados levantadas no estudo.
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ESTRUTURA DO TRABALHO

Para discorrer sobre o assunto, o presente estudo foi apresentado em trés capitulos: o
primeiro informa os principais conceitos necessarios a compreensdo dos assuntos que foram
abordados no trabalho, o segundo apresenta os procedimentos metodoldgicos usados para a
realizag¢do da pesquisa e o terceiro aborda a andlise dos resultados seguidos das conclusdes do

estudo.

1 PERFIL PESSOA JURIDICA E PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Neste capitulo sdo apresentados os principais conceitos relacionados ao tema de
estudo, como pessoa juridica e planejamento financeiro de curto e longo prazo para, a seguir,

relacionar estes temas com os tipos de investimentos disponiveis e suas vantagens.

1.1 PESSOA JURIDICA

Para se analisar o perfil da pessoa juridica no mercado de capitais, torna-se necessario,
antes, descrever quem se enquadra neste perfil, isto €, como se define pessoa juridica ou
empresa no Brasil. Cacciamali (1999, p. 153), define empresa como “a entidade econdmica
que administra e controla uma ou mais unidades técnicas de producgdo, distribuicio ou
prestacao de servigos”.

Valarelli (2007) comenta que desde o surgimento das empresas familiares, proprias da
fase da manufatura, quando ainda predominava o trabalho domiciliar e a produgdo sob
encomenda, até o estabelecimento das fabricas modernas, a empresa foi alvo de importantes
modificagdes devidas a diferentes fatores: o crescimento populacional, que possibilitou a
divisd@o do trabalho e a ampliacdo do mercado; o progresso técnico decorrente do uso da
mdaquina e o conseqiiente aumento da produtividade; e a acumulacdo e a concentragdo do
capital.

A definicdo mais completa de empresa (pessoa juridica) € dada por Cacciamali (2010,
p. 156), tendo como base a enciclopédia Barsa (1998, p. 386): “A empresa se configura como

um complexo de atividades econdmicas sob controle de uma entidade juridica (pessoa fisica,
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sociedade mercantil, sociedade cooperativa, instituicdo privada sem fins lucrativos e
organizacao estatal).”

De acordo com Escobar Jr (2005), pessoas juridicas sdo resultantes da criacdo da lei
dotadas de direitos e deveres e devem ser representadas ativa e passivamente por uma pessoa
fisica, normalmente indicada no estatuto. Aprofundando um pouco mais, Soares Filho (2003)
classifica as pessoas juridicas como de direito publico, interno e externo, e de direito privado.

Dentre as pessoas juridicas de direito publico interno estdo a Unido, os estados e os
municipios, de direito publico externo, os estados estrangeiros e as pessoas regidas pelo
direito internacional e do direito publico privado fazem parte as associacOes, as sociedades e
as fundacdes (SILVA, 2005).

Lamb (2010) define as empresas, que caracterizam pessoa juridica de direito privado,
em trés tipos: pequenas formadas por clientes de pequeno porte; médias que compdem setores
como construcdo e transporte; e grandes empresas, que representam o segmento pessoa
juridica com faturamento mais elevado.

Cacciamali (1999), no entanto, comenta que existem varias classificacdes para as
empresas, de acordo com o enfoque que a elas é dado. Segundo os fins, de acordo com o
Conselho Econdmico e Social da Organizacdo das Na¢des Unidas, podem ser de agricultura,
caca, silvicultura e pesca; de exploracdo de recursos minerais; de inddstria manufatureira; de
eletricidade, gds e dgua; de constru¢do; de comércio; de transporte, armazenagem e
comunicacdes; financeiras, de seguro, imobilidrias e de servigos; de servigos comunitarios,
sociais e pessoais; e outras atividades nao especificadas.

Podem ainda, segundo a autora, serem singulares (de uma sé pessoa fisica) ou
coletivas (associacao de pessoas), podendo estas serem publicas ou privadas. Podem ser civis
ou comerciais e estas ainda podem ser classificadas como sociedades coletivas, por quotas de
responsabilidade, sociedade de capital, sociedade em comandita simples ou por acdes,
sociedade por agdes ou sociedade andnima.

Quanto ao faturamento bruto anual, as empresas podem ser classificadas, de acordo
com o Servico Brasileiro de Apoio a Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2006), com base
na Lei Geral das Microempresas ou Estatuto das Microempresas e Empresas de Pequeno

Porte, como (Tab. 1):
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Tabela 1. Classificacdo para micro e pequenas empresas do SEBRAE

Tamanho da empresa Tipo de sociedade Receita bruta anual

Sociedades empresdrias, as
Micro-empresas sociedades simples e o empresario Ate R$ 240.000,00
individual
Sociedades empresdrias, as
sociedades simples e o empresario
individual

De R$ 240.000,00
até R$ 2.400.000,00

Empresas de pequeno
porte

Esta classificagdo ¢ dada pela Lei Federal n® 9.317/96, alterada pelas Leis n°® 9.732/98,
10.034/00 e 11.307/06 (SEBRAE, 2006).

Segundo Sales e Souza Neto (2004), ndo ha no mundo, uma unanimidade no que se
refere a conceituacdo e classificacdo das micro e pequenas empresas (MPE), pois cada pais
adota formas particulares e de acordo com suas realidades de mercado. No Brasil, elas sao
definidas, além das legislagdes acima citadas, também pelo Estatuto da Microempresa e
Empresa de Pequeno Porte (Lei n® 9.841/99).

Por sua vez, o SEBRAE e a Relacdo Anual de Informacdes Sociais/Ministério do
Trabalho e Emprego do Governo Federal (RAIS/MTE), referidas por Sales e Souza Neto
(2004), promovem a classificacdo das referidas empresas baseada no nimero de empregados
que compde suas estruturas, enquanto a classificacdo anterior dada pelas leis ja referidas €
realizada pelo faturamento anual (Tab. 2).

Tabela 2. Classificacdes brasileiras para micro e pequenas empresas

Classificacoes Micro empresas Pequenas Empresas

Numero de funcionarios

SEBRAE (comércio e servigos) 0-9 10-49
SEBRAE (industria) 0-19 20-99
RAIS 0-19 20-99

Receita bruta anual

SIMPLES Até R$ 120.000,00 Até 1.200.000,00
ESTATUTO MPE Até R$ 433.755,14 Até 2.133.222,00
BNDES Até US$ 400.000,00 Até US$ 3.500.000,00

Fonte: SALES e SOUZA NETO (2004).
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No entanto, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
possui uma classificacdo de porte de empresa aplicdvel a todos os setores, de acordo com a
receita operacional bruta (Tab. 3).

Tabela 3. Classificacao de porte das empresas de acordo com o BNDES

Classificacao Receita Operacional Bruta
Microempresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhdes
Pequena empresa Maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16 milhdes
Média empresa Maior que R$ 16 milhdes e menor ou igual a R$ 90 milhdes

Média-grande empresa  Maior que R$ 90 milhdes e menor ou igual a R$ 300 milhdes

Grande empresa Maior que R$ 300 milhdes

Fonte: BNDES (2010).

Entende-se por receita operacional bruta anual a receita auferida no ano-calendario
com: a) o produto da venda de bens e servigos nas operacoes de conta propria; b) o preco dos
servicos prestados; ¢) o resultado nas operacdes em conta alheia, ndo incluidas as vendas
canceladas e os descontos incondicionais concedidos (BNDES, 2010).

Na hipétese de inicio de atividades no proprio ano-calendario, os limites acima
referidos serdo proporcionais ao nimero de meses em que a pessoa juridica ou firma
individual houver exercido atividade, desconsideradas as fracdes de meses. Nos casos de
empresas em implantacdo, serd considerada a projecdo anual de vendas utilizada no
empreendimento, levando-se em conta a capacidade total instalada (BNDES, 2010).

O sucesso ou fracasso dessas empresas dependem das tomadas de decisdes de seus
administradores, e uma das ferramentas fundamentais para que as decisdes sejam tomadas

com maior grau de assertividade € o planejamento financeiro.

1.2 PLANEJAMENTO

As micro e pequenas empresas constituem um importante instrumento para a
desconcentracdo da renda e para a descentralizacio da economia, possibilitando a
pulverizagdo do poder econdmico e o fortalecimento do mercado interno. Segundo o
SEBRAE (2006), representam 99% do total das empresas do pais, quase 67 % das ocupagdes

em atividades privadas, 20% do PIB e 2% das exportacdes, desempenhando um papel social
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de grande relevancia, pela producdo de grande parte dos bens e servicos e pela geracdo de
empregos, melhorando a distribui¢do da renda e fomentando o progresso.

Nigri (2006) comenta que a crise e a falta de dinheiro sdo responsaveis por 56% do
fim das empresas, seguido pelo fluxo de caixa e pela falta de clientes em 35% dos casos. A
concorréncia responde por 31%, e o acesso ao crédito, 15%. Na maior parte dos casos, o
fechamento poderia ser evitado - ou o prejuizo minimizado - se houvesse planejamento.

Para Santos (2009), embora a taxa de mortalidade das empresas tenha diminuido,
ainda ha diversas causas possiveis a serem trabalhadas. Considerando o nivel da mortalidade
nas empresas, pode-se observar a necessidade de melhorias na administracdo das micro e
pequenas empresas para que elas consigam atingir o desenvolvimento. Para o SEBRAE
(2009), as empresas encerram suas atividades ndo apenas devido a uma tnica causa, mas sim,
devido a uma sucessao de falhas ou problemas que, por ndo serem resolvidos no tempo
apropriado, levam a paralisacdo de suas atividades.

E fundamental entender a organizacio, ou seja, conhecer seus pontos fortes e fracos.
Quem investe pretende ter o retorno deste investimento, normalmente, a curto ou a médio
prazo, além da compensacdo a médio e a longo prazo. A compensacdo é o resultado do
investimento e do trabalho e deve vir na forma como que foi planejada: dinheiro, tempo livre,
poder, status, patrimOnio, etc.

Segundo apontam Sanvicente e Santos (1999), planejar é estabelecer com
antecedéncia as agdes a serem executadas, estimar os recursos a serem empregados e definir
as correspondentes atribuicdes de responsabilidades em relacio a um periodo futuro
determinado, para que sejam alcangados satisfatoriamente os objetivos por ventura fixados
para uma empresa e suas diversas unidades.

Pequenas empresas, quando nao fazem um bom planejamento de suas atividades e de
seus investimentos, estdo fadadas ao insucesso. No entanto, sabe-se que a maioria delas tem
esta tendéncia, qual seja, de ndo elaborar um planejamento de negdcios. Conforme Ross et al.
(2002), o planejamento financeiro estabelece o método pelo qual as metas financeiras devem
ser atingidas.

As pequenas empresas t€m se constituido em pegas fundamentais para estimular a
economia do Pafs, possibilitando a inclusdo social, porque aumentam a oferta de postos de
trabalho. Em pesquisa realizada em 2008, o SEBRAE (2009) verificou que surgem, a cada
ano, cerca de 500 mil empresas no pais, o que ¢ um nimero consideravel. Entretanto, segundo

a mesma pesquisa, quase a metade delas encerram as atividades com, no maximo, dois anos
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de existéncia; destas, mais de 50% acaba com até trés anos e um percentual significativo ndo

sobrevivem além dos quatro anos (Fig. 1).

100 %
80%
60%
40%
20%
0%
Com1 Com 2 Com 3 Com 4 Com 5
ano anos anos anos anos
OEmpresas encerradas OEmpresas em atividade

Figura 1. Tempo de sobrevivéncia e mortalidade de pequenas empresas
Fonte: SEBRAE (2009)

Martinewski (2010) relata que um planejamento empresarial, seja ele de investimento
ou ndo, caracterizam-se por acdes planejadas para um futuro distante, e sdo acompanhadas da
previsdo de seus reflexos financeiros, que se inicia com planos financeiros de longo prazo e
direcionam para a formulagdo de planos e or¢amentos operacionais de curto prazo. De acordo
com Ross et al. (2002), € util fazer uma distin¢do entre curto prazo e longo prazo, o primeiro
em geral é considerado até doze meses, enquanto o longo prazo é normalmente um periodo de

dois a cinco anos.
1.2.1 Planejamento financeiro de curto prazo
Conforme Ross et al. (2002), as finangas a curto prazo consistem em uma anélise das

decisdes que afetam os ativos circulantes' e passivos circulantes’ , com efeitos sobre a

empresa dentro do prazo de um ano.

! Ativo Circulante: Representa os bens e direitos de uma empresa que pela natureza de cada um estio em
constante circulagdo, como por exemplo, a conta caixa, contas de estoque e bancos contas movimentos
(RIBEIRO, 2008, p.76)

? Passivo Circulante: Sdo classificadas como todas as contas que representam obrigacdes que a empresa terd que
pagar no exercicio seguinte ao do balango. (RIBEIRO, 2008, p.77).
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O planejamento de curto prazo projeta agdes para um periodo de tempo menor onde o
acompanhamento passa pela previsdo de vendas e outros dados operacionais como or¢amento
de caixa e demonstracdes financeiras projetadas Martinewski (2010). Dessa forma conforme
segure Ross et al. (2002) o administrador financeiro deve atenta-se para questdes como qual o
nivel razodvel de caixa para pagar contas, a quantidade de matéria prima a ser encomendada e
quanto crédito deve ser concedido aos clientes?

Em suma conforme Lamb (2011) a preocupagdo no curto prazo € com a capacidade da
empresa em fazer frente a problemas de liquidez, bem como a sua capacidade em manter a

confianca de seus principais fornecedores.

1.2.2 Planejamento financeiro de longo prazo

Martinewski (2010), diz que o planejamento de longo prazo consiste em agdes
planejadas para um futuro distante e € parte de um plano estratégico integrado com
planejamento de producdo, marketing entre outros e que se materializa no orcamento de
capital.

Para Thomaz (2011), esse planejamento deve atingir os objetivos financeiros
compreendendo as seguintes etapas: posi¢do dos objetivos financeiros a serem alcancados;
andlise de viabilidade dos projetos em relacdo a situacdo atual e medidas a serem adotadas
para implementacdo do projeto. Conforme Lucion (2005) planos financeiros a longo prazo
possuem a tendéncia a serem custeados por plano financeiros de curto prazo e estdo ligados a
planejamento estratégico das empresas.

Os planos de longo prazo normalmente estdo sob responsabilidades dos niveis
hierdrquicos superiores, pois envolvem decisdes que impactam sobre varios exercicios sociais
e os principais motivos que levam a empresa a fazer investimentos sdo a expansdo; a
substituicdo e a modernizacdo (THOMAZ, 2011).

Mesmo as empresas apresentando diferencas em tamanho e produtos para Ross et al.
(2002, p. 590) ¢ importante considerar no planejamento financeiro alguns elementos comuns
como previsao de vendas, demonstragdes projetadas, necessidades de ativos, necessidades de
financiamento, varidvel de fechamento e premissas econdmicas”. Entdo a efetivacdo do
planejamento passa necessariamente pela identificagdo de qual serd a origem do recurso para
isso existem algumas alternativas, como tomar empréstimos junto a institui¢des financeiras,

injecdo de capital por parte dos sécios ou da propria empresa por meio do seu fluxo de caixa.
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Martinewski (2010, p. 46) trata o planejamento como “um processo sistemdtico e
continuo de tomada de decisdes no presente com vistas a consecucdo de objetivos especificos
no futuro”. Entdo pode se verificar que para uma tomada de decisdo acertada existe um
conjunto de medidas que interferem diretamente na escolha, e para um maior grau de acerto

deve-se considerar com muita cautela cada op¢ao proposta.

1.3 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Este segundo capitulo aborda o mercado de capitais como forma de investimento,
apresentando os tipos de investimentos e destaca os mais utilizados, dentro da classificacdo

proposta pelos autores consultados. Analisa, também, o investimento quanto ao risco.

1.3.1 CONCEITOS E TIPOS DE INVESTIMENTO

Segundo Mellagi Filho e Ishikawa (2003), o mercado de capitais € formado pelo
conjunto de instituicdes e operagdes ocupadas com o fluxo de recursos monetdrios entre os
agentes econdmicos. E ainda constituido pelas Bolsas de Valores, Sociedades Corretoras e
outras instituicdes financeiras autorizadas.

No mercado de capitais, os principais titulos negociados sdo os representativos do
capital de empresas - as acdes - ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas -
debéntures conversiveis em acdes, bonus de subscricdo e commercial papers, que permitem a
circulacdo de capital para custear o desenvolvimento econdmico.

Cavalcante et al. (2005) abordam que as operacdes no mercado de capitais usualmente
sao de longo prazo e podem envolver a compra de participagdo aciondria no empreendimento.
Os autores ainda destacam que no mercado de capitais os principais titulos negociados sio os
representativos do capital de empresas (acdes) ou de empréstimos feitos via mercado por
empresas sem participacdo de intermedidrios bancérios.

O mercado de capitais abrange a oferta e procura pelos investimentos de capital
primadrio e pelas transferéncias secunddrias daqueles investimentos. Mellagi Filho e Ishikawa
(2003) apontam que o mercado primdrio refere-se, portanto, as aplicacdes diretas na atividade
produtiva, por exemplo, compra de novas agdes pelo investidor quando do aumento do capital
de uma empresa em expansdo. J4 o mercado secunddrio refere-se as transferéncias entre

investidores dos direitos sobre estes investimentos.
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Outro ambiente tipico de mercado secundario, Mellagi Filho e Ishikawa (2003), é o
chamado mercado de balcdo. Sdo negociacdes de compra e venda de agdes fora das bolsas,
normalmente promovido por corretoras especializadas nesta drea. O mercado de balc@o € mais
apropriado para empresas de pequeno e médio porte, cujas acdes nao sao bem conhecidas ou
que ndo tém volume de negociagdo que justifique sua movimentagdo através de uma bolsa de
valores. Tomando como base o que expressa Martinewski (2010), € possivel conceituar a
andlise de investimentos da seguinte forma:

Andlise de investimentos avalia a aplicagdo de recursos em diferentes tipos
de e modalidades de projetos sob as mais variadas formas, geralmente afetando e
aumentando o seu ativo imobilizado®, que necessita de aloca¢io de recursos para sua

compra e/ou construcio e gerard retornos futuros através de resultados
proporcionados por esses ativos (MARTINEWSKI, 2010, p. 75).

Segundo Ross et al. (2002) outra maneira de conceituar a anélise de investimentos é
sobre a 6tica do Valor Presente Liquido® a qual sugere que se houver uma alternativa superior
nos mercados financeiros este valor devera ser rejeitado, se ndo houver o investimento valera
a pena.

Dentro dessa linha de pensamento Hummel e Taschner (1995, p. 25) relatam que “nao
existe decisdo a ser tomada considerado-se alternativa tnica. Isto significa que, para tomar
qualquer decisao, devem se analisadas todas as alternativa vidveis”. Ainda sobre decisdes de

investimentos, Lamb (2011, p. 10) comenta que:

Ao poupar, abstendo-se de consumo hoje e aplicando seus recursos no
mercado financeiro ou no mercado de capitais, os individuos podem ter padrdes de
consumo maiores no futuro, a custos menores quando comparados ao custo que teriam
para consumo imediato (LAMB, 2011, P.10).

Embora ndo signifique tarefa facil, uma andlise correta leva a empresa a ganhos

expressivos corroborando para um crescimento gradual e sustentado.

3 0 Ativo Imobilizado é formado pelo conjunto de bens e direitos necessdrios 4 manutencio das atividades da
empresa, caracterizados por apresentar-se na forma tangivel (edificios, mdquinas, etc.). O imobilizado abrange,
também, 0os  custos das  benfeitorias  realizadas em  bens locados ou  arrendados.
http /Iwww .portaldecontabilidade.com.br/guia/imobilizado.htm.

* E o valor presente dos fluxos de caixa menos o valor presente do custo do investimento (ROSS et al., 2002, p.
75).
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1.3.2 CLASSIFICACAO DE INVESTIMENTOS

Existem muitas formas de investimento para todos os tipos de aplicadores desde a
poupanga, considerada um investimento seguro, até os fundos de investimentos considerados
mais arriscados. De maneira geral, Lamb (2001) classifica os investimentos quanto ao tipo de
renda e quanto ao seu grau de risco, fatores que permitem ao investidor escolher de maneira
mais eficiente como alocar suas economias.

Quanto ao tipo de renda os investimentos podem ser classificados em:

a) Investimento em Renda Fixa

Operagdes com renda fixa podem ser contratadas com remuneracao pré-fixada e pds-
fixada. A remuneracdo de uma operacdo pré-fixada é determinada por uma taxa de juros
fixada no momento da aplicacdo, ou seja, sua remuneracdo € conhecida no momento do
investimento, enquanto a pds-fixadas € conhecida no final, pois estd vinculada a algum
indexador ou indice.

Para a Asbace (2007), os titulos de renda fixa sdo instrumentos financeiros que, em
periodos definidos, pagam uma remuneracdo ao investidor que os adquiriu. Moraes (2003)
apresenta uma definicdo similar da Asbace (2007), na qual a renda fixa é um investimento
com remunera¢do, determinada por taxa de juros prefixada ou pds-fixada. Embora seja um
investimento com uma remuneracdo pré ou pods-definida, Asbace (2007) e Moraes (2003)
destacam que estes fundos apresentam retornos positivos desde a primeira caréncia e podem
ser afetados pelas mudancas na politica de juros do pais.

Esses fundos, segundo Moraes (2003), sdo ideais para investidores que ndo tém
disposicdo para risco e visam receber retornos positivos de uma forma continua. Como
exemplo de indexadores e indices utilizados nas operacdes pos-fixadas é possivel citar: Indice
Geral de Precos-Mercado Indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna, a variagdo cambial
do ddlar, a variagdo dos Depdsitos Interfinanceiros entre outros.

Lamb (2011) apresenta outras denominagdes para renda fixa como Valor de Face,
Valor de Mercado, Preco Unico, Cupom, Taxa de Retorno que dizem respeito 2 parte do valor
investido e retorno esperado nas operagdes com renda fixa.

Segundo Aguilar (2006), a poupanca, os depdsitos a prazo como Certificados de
Depésitos Bancarios (CDB) e Recibo de depdsitos Bancarios (RDB) e os titulos publicos sdo
exemplos de ativos de renda fixa encontrados no mercado financeiro. A poupanca € um ativo

de renda fixa pos-fixada, uma vez que sua remuneracio tem variacdo de um indice chamado
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de Taxa Referencial mais juros. J4 no caso dos CBD\RDB existem as duas formas de
aplicacdo tanto pré quanto pds-fixada, assim, cabe ao investidor escolher a forma que mais lhe
convém em investir.

Conforme Lamb (2011) existe ainda outros tipos de investimento em renda fixa que
sdo os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI), as Letras Hipotecdrias e as Debéntures
e os Titulos Publicos Federais e do Tesouro Direto.

Pode-se ainda fazer outra consideragao relevante sobre renda fixa, Assaf Neto (2006, p
123) comenta:

Existem no mercado financeiro indmeros titulos de renda fixa, os quais se
diferenciam essencialmente pela maturidade (prazo de resgate do titulo) e natureza
do emitente. As emissdes de titulos de renda fixa com maturidade inferior a um ano
sdo geralmente identificadas como instrumentos de curto prazo do mercado
monetdrio, como titulos publicos, comercial papers, e certificados de depdsitos

bancdrios. Titulos com maturidade maior que um ano sdo denominados de bonus
(bonds).

De acordo com a Bovespa (2008), vdrios s@o os investimentos possiveis, dentro de um
mercado de capitais bastante amplo, destacando dentre estes, os fundos de investimento, os
fundos de aplicacdo, debéntures e as letras financeiras, letras imobilidrias, entre outros, e
descreve alguns.

b) Investimento em Renda Varidvel

Os ativos de renda varidvel podem ser agdes, ouro, contratos negociados nas bolsas de
valores e de mercadorias e futuros. De acordo com Lamb (2011, p. 37): *“A principal
caracteristica dos instrumentos de renda varidvel é que seus fluxos de caixa ndo sdao
determinados em contrato e seus precos de mercado sdo determinados com base nas
estimativas de fluxos de caixa futuros”. Assim, os ativos de renda variavel nio té€m sua
remuneracao conhecida no momento da aplicagao.

Lamb (2011) faz referéncia ao mercado de titulos de renda varidvel ressaltando que
seus precos variam em fun¢do da expectativa dos investidores, ou seja, as oscilacdes no
mercado financeiro afetam diretamente o valor dos desses ativos.

A funcdo econdOmica das bolsas, segundo Sciarretta (2007), € prover liquidez dos
titulos e valores mobilidrios (basicamente agdes), criando condi¢des de negociacdo e, em
conseqiiéncia, viabilizando o mercado primdrio destes titulos. Como ja foi visto, o0 mercado
primdrio é o unico que efetivamente capitaliza as empresas, mediante ingresso de novos
recursos para o seu desenvolvimento. O mercado secundario, do qual a bolsa é o centro de

gravidade, ndo gera diretamente recursos para as empresas.
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No mercado secunddrio, argumenta Sciarretta (2007), as agdes apenas trocam de maos.
Os recursos fluem entre os investidores interessados nas agcdes € ndao passam pelas empresas
emitentes. Significa que se as acdes sobem na bolsa, este fato em si ndo faz as empresas
ficarem mais ricas, nem mais s6lidas, nem com maior patrimonio. Seus acionistas, sim, teriam
seu patrimdnio aumentado com uma alta das cotacdes. E o contrdrio é valido para as baixas
das acoes.

Sciarretta (2007) salienta ainda que o mercado secunddrio caracteriza-se pelas trocas
entre detentores de direitos sobre uma empresa, sem nenhuma implicacao direta sobre o caixa
ou sobre o patrimdnio das empresas cujas acdes sao negociadas.

As acdes, segundo Cavalcante et al. (2005) ndo possuem prazo de resgate e podem ser
negociadas em mercados organizados (Bolsas de Valores). Bovespa (2004) explica que as
acoes, ordindrias ou preferenciais, sdo sempre nominativas, originando-se do fato a notacdo

ON ou PN depois do nome da empresa.

1.3.3 CLASSIFICACAO DE INVESTIMENTO QUANTO AO RISCO

Quanto ao risco, Cavalcanti et al. (2005) classifica os investimentos em: a) de risco
alto; b) de risco moderado; e c) de risco baixo. J4 o grau de aversdo ao risco, segundo os
autores, depende das caracteristicas pessoais do investidor e do seu momento de vida, o qual
num primeiro momento o investidor deve fazer uma anélise pessoal sobre sua capacidade de
suportar eventuais perdas ou oscilagdes de patrimdnio antes de montar sua estratégia de
investimento. Neste contexto, apresentam os trés tipos de investidores mais comuns e a

composicdo de suas carteiras (Tab. 4).

Tabela 4. Tipos de investidores e caracteristicas

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO

Procura preservar o capital Nao hesita nas decisdes; busca Procura ganhar dos indicadores
performance

50% em imodveis, seguros, 40% em titulos de renda fixa de 10% em titulos de renda fixa de

ouro, poupanga, titulos alta liquidez alta liquidez

federais.

40% em titulos de renda fixa 30% em acdes especulativas 40% em agdes especulativas

10% em agdes 30% em acdes de companhias 50% em agdes de alta
de primeira linha performance

Fonte: CAVALCANTE et al. (2005).
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Kiyosaki e Lechter (2002) apresentam um quadro mais especifico do perfil do

investidor, definindo as caracteristicas bésicas de cada tipo (Tab. 5).

Tabela 5. Perfil de cada tipo de investidor

Conservador

Moderado

Arrojado

Definitivamente ndo gosta
de correr riscos. Nao possui
tendéncia em aplicar em
investimentos que oscilam
muito, ou 0 seu momento de
vida ndo permite. Pessoa tida
por conservadora tende a
manter as coisas ao seu
alcance e sob sua supervisao
plena. Entre algumas
caracteristicas esta a aposta
em ativos reais (como
imoveis e carros), optar pela
compra a vista ao invés do
credidrio, ter um bom seguro
para os seus bens e planejar

a vida a longo prazo.

Aceita correr um pouco de
troca de uma

Tende

risco em
rentabilidade maior.

a estudar muito bem as

possibilidades  antes  de
fechar 0 negdcio.
Geralmente, €  bastante

preocupado com o futuro,

mantém um colchdo

financeiro suficiente para
sobreviver por um tempo,
procura cursos de
aperfeicoamento e nio V€
barreiras em montar um
pequeno negdcio. Mudar de
emprego, comprar imoveis
fazer

de

na planta,
financiamentos

automoveis e usar o cheque
especial podem fazer parte

de sua dinamica.

O risco € facilmente
assimilado. Na maioria das
vezes, conhece muito bem
onde esta pisando ou conta
com acessOria de pessoas
informadas

bem ou

profissionais do mercado

financeiro. Traga  uma

estratégia, considerando
todos 0s pontos positivos e
negativos, o que lhe da
confianca para conviver com
as oscilagdes do mercado
sem se sentir ameacgado ou
desesperado. Em geral, uma
pessoa tida arrojada, tem
uma personalidade bastante
dinamica, aceita mudar para
um emprego com potencial
ou busca ser o proprio
patrdo. Virar miliondrio em
uma tacada de sorte é seu

desejo de consumo. Setores

novos lhe atraem por
estarem repletos de
possibilidades.

Fonte: Adaptado de KIVOSAKI e ECHTER (2002).
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Para que a escolha do investidor possa ser mais embasada existem instrumentos e
modelos de mensuracdo que possibilitam conhecer e delimitar o risco envolvido em uma
aplicacdo (Tab. 6). Para Kiyosaki e Lechter (2002), as decisdes financeiras estdo ligadas
também no conhecimento dos fatos presentes e probabilidades que podem ocorrer no futuro,
assim a volatilidade dos ativos torna-se um instrumento de medi¢cdo relevante nas decisdes
tomadas. Outra maneira de reduzir o risco € fazendo aplicagdes de maneira diversificada, que

nada mais € sendo alternar produtos, mercados, papéis, prazos e selecao de carteiras.

Tabela 6. Tipos de investidores, estratégias e tipos de investimentos

Exposicao ao Risco Estratégias Tipos de Investimentos
Acgdes;
Fundos de Acodes;
Alto risco mais especulacdo  Fundos de investimentos
Alto . ..
Curto prazo/liquidez Genéricos;

Operacdes com derivativos;
Operagdes Alavancadas;
Fundos nao referenciados;

Diversificagao mesclando Fundos de investimentos
Moderado titulos conforme seus riscos  mistos;
e prazos Mix de ativos (acdes, CDB,
etc.)
Imobiliarios;

Fundos referenciados;
Seguranca com horizonte de  Operagdes de Hedge
investimento no longo prazo (protecao);

Poupanca;

Participagdo em empresas.

Baixo

Fonte: CAVALCANTI et al. (2005)

Cada usudrio de uma forma de investimento possui uma caracteristica e se enquadra
num perfil que determina sua preferéncia e o grau de risco que estd disposto a correr. Isso
determina o seu perfil.

Usualmente, segundo Curtarelli et al. (2006), existem trés tipos de investidores
classificados com conservadores, moderados e agressivos. Mas € importante antes de
descrever a caracteristica de cada perfil saber como cada perfil é construido, para tanto
existem algumas informagdes que sao indispensdveis e estdo elencadas a seguir:

- Quanto o cliente deseja investir;

- Prazo para o investimento (horizonte de investimento);

- Rentabilidade esperada e nivel de risco que o investidor aceita correr;

- Objetivo do investimento;
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- Momento do ciclo de vida.

Todos os aspectos acima ajudam a desenvolver o perfil do investidor por isso cabe
fazer um breve comentario sobre cada um dos itens: o valor disponivel ajuda a definir o tipo
de investimento uma vez que a maioria dos produtos exige valor minimo, assim como o
aumento do volume ajuda a diversificar os investimentos e reduzir o risco. O prazo nos
remete a expectativa de retorno, pois quanto maior o prazo provavelmente maior serd o
retorno bem como o risco de um capital investido a longo prazo esta mais sujeito a oscilacdes
do mercado (CURTARELLI et al., 2006).

Para Damodaran (2004), a tolerdncia ao risco € importante para ponderar se as
aplicacdes devem conter operagdes com maior ou menor nivel de oscilacdo, outro fator a ser
considerado refere-se ao objetivo do investimento que se previamente definido permite
estipular o prazo do investimento e o grau de risco a que se pode expor. Por fim, mas nao
menos importante € o momento do ciclo de vida onde a idade, estado civil, grau de
patrimdnio, despesas com familia fazem o investimento ser avaliado de acordo com cada
necessidade do aplicador.

Existem ainda, além dos conceitos de perfis de investidores mais conhecidos, outras

descricoes conforme Kiyosaki e Lechter (2002), que sdo: qualificado, especializado,

sofisticado, insider e completo (Tab. 7).

Tabela 7. Perfil dos investidores e descri¢dao de cada tipo

Tipo Conceito
Qualificado Investidor com alta renda ou considerdvel patrimonio liquido
(KIVOSAKI e LECHTER, 2002, p. 214).
Especializado Investidor que entende como analisar acdes cotadas nas bolsas de

valores, em geral esta categoria inclui analista de mercados e corretores
de acdes (KIVOSAKI e LECHTER, 2002, p. 216).

Sofisticado Utiliza as legislagdes tributdria, societdria e de mercado de capitais para
maximizar seus ganhos e proteger seu capital (KIVOSAKI e LECHTER,

2002, p. 216).

Insider Tem o objetivo de ter negoécios bem sucedidos (KIVOSAKI e
LECHTER, 2002, p. 216).

Completo E o dono de um negécio bem sucedido do qual vende participacdes

societdrias ao publico (KIVOSAKI e LECHTER, 2002, p. 216).
Fonte: Adaptado de KIVOSAKI e LECHTER (2002).
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Esses tipos de investidores fazem parte de um grupo seleto de pessoas, que geralmente
possuem um conhecimento maior do mercado de capitais, muitas vezes até o conhecimento
técnico e estdo elencados apenas como exemplos, porém nao sdo normalmente utilizados para

descrever um perfil de investidor.

1.3.4 RISCO E RETORNO

Risco € uma conseqiiéncia da decisdo livre e consciente de expor-se a uma situacdo na
qual se luta pela realizagdo do bem, havendo a possibilidade de efeito negativo. Para
Damodaran (2004), risco financeiro ¢ uma conseqiiéncia da decisdo livre e consciente de
expor-se a uma situacao na qual hd a expectativa de ganho sabendo-se que hd a possibilidade
de perda ou dano. A incerteza é um componente necessiario, mas ndo suficiente para o
conceito de risco. Entender o significado e os fundamentos de risco e retorno, e as
preferéncias com relagdo ao risco sdo de extrema importancia para o investidor, afinal, € a

partir desse conhecimento que ele fard a aplicacdo correta dos titulos da empresa.

Damodaran (2004, p. 25), ao comentar sobre risco, salienta:

As questdes de como o risco é medido, como € recompensado e quanto risco
assumir sdo fundamentais em cada decis@o de investimento, desde a alocacdo de
ativos até a avaliacdo. E, também, a drea em que ha mais debate entre tedricos e
préticos sobre qual o modelo correto a ser utilizado.

Gitman (2007) argumenta que uma empresa ou um investidor tem que fazer uma
op¢ao entre um risco maior para uma recompensa maior - a oportunidade, sendo o primeiro
uma conseqiiéncia do perigo. Neste contexto, risco e retorno t€ém, para os investidores, muita
importancia, sendo que a idéia de que o aumento do retorno aumenta a medida do aumento do
risco € fundamental para o desenvolvimento de negdcios em Economia e Administragao.

Risco, no entendimento de Hoji (2004), € um fator existente em toda a atividade
empresarial, pois sendo atualmente tudo decidido com vistas a um futuro resultado, cerca-se
essa decisdao de algum grau de risco, ficando livre deste somente o que j4 estd consumado.
Para Damodaran (2002), o risco resulta da divergé€ncia entre os retornos reais € os retornos
esperados, divergéncia esta que pode ser causada por diversas razdes, classificadas em duas
categorias: proprias de um investimento especifico (risco especifico de uma empresa), e

aplicdveis a todas as empresas (riscos de mercado).
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Ao falar em investimento normalmente se pensa em rentabilidade, porém rentabilidade

e risco estdo associados de forma inversamente proporcional. Para aplicagdes com um baixo

retorno geralmente o risco € baixo, e a situacdo oposta também se verifica na pratica onde

investimentos com expectativa de retorno elevado tém alto risco também.

O tripé seguranca, rentabilidade e liquidez mostra claramente o dilema enfrentado

pelos investidores no momento de escolher suas aplicagdes, pois pretendem ter rentabilidade,

com seguranga e liquidez na hora de precisdo, o que nem todas as aplicacdes permitem.

Rentabilidade

Seguranca

Liquidez

Figura 2. Tripé basico do investimento

Fonte: KUPFER (2011)

Segundo Gitman (2007), risco pode ser encarado como uma possibilidade de prejuizo

financeiro, sendo que ativos que comportam uma grande possibilidade de prejuizo s@o vistos

como de alto risco com relacdo aqueles como menores possibilidades de prejuizo. Com

relacdo a variabilidade de retornos associada a um dado ativo, risco tem sido associado a

incerteza. Resume risco como ““a possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a

variabilidade de retornos associada a um determinado ativo” (p. 202).
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo € abordado o método escolhido para a realiza¢do da pesquisa incluindo
os topicos que fazem parte do mesmo. Conforme Acevedo e Nohara (2009) é de extrema
importancia que este item seja explicado de forma detalhada para informar aos leitores como

foi conduzido o estudo.

2.1 TIPO DE PESQUISA

O presente trabalho apresenta uma pesquisa exploratdria, descritiva que, segundo Gil
(2007), tem como objetivo descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou
fenomeno ou o estabelecimento de relagdes entre varidveis, envolvendo o uso de técnicas
padronizadas de coleta de dados: questiondrio e observacdo sistemdtica e assume, em geral, a
forma de levantamento.

Partindo da escolha do método o trabalho foi efetuado por meio de uma pesquisa
descritiva na qual, segundo Acevedo e Nohara (2009), podem ser utilizada pelo pesquisador
quando o objetivo do estudo pretende descrever caracteristicas de um grupo. Esta etapa visou
aumentar a compreensao do tema e fornecer subsidios para os leitores e pesquisadores.

Existem duas formas para se abordar a pesquisa: qualitativa ou quantitativa. Este
estudo, por se tratar de uma avaliacdo do perfil individual e de caracteristicas de sujeitos,
classificados conforme estes parametros, teve cardter quantitativo, pois, conforme Yin (2005),
€ o tipo de pesquisa que considera que tudo pode ser quantificdvel, o que significa traduzir em
nimeros opinides e informacdes para classificd-las e analisa-las.

Também foi qualitativa, tendo em vista que analisou, de modo subjetivo na forma de
pesquisa de opinido, os dados sobre preferéncias e expectativas dos entrevistados e, conforme
Acevedo e Nohara (2009), tal abordagem € titil para determinar razdes e porques,
recomendada também quando se deseja conhecer fatores que afetam o comportamento

humano, como atitudes, crengas, motivos.
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2.2 INSTRUMENTO PARA COLETA DE DADOS

Para o levantamento de dados, foi utilizado um instrumento de pesquisa, na forma de
questiondrio, segmentado em trés partes: perfil individual, perfil do empresério e pesquisa de
opinido, tracando o perfil individual do respondente e da empresa. A pesquisa de opinido
contém treze questdes fechadas e que abordaram o perfil da empresa do entrevistado, como e
se realiza o planejamento financeiro de sua empresa, se analisa o mercado de capitais para
realizar aplicacdes, como realiza a escolha da aplicagdo e se tem orientacdo para tal, bem
como se existe andlise de risco e retorno e se existe expectativas quanto ao tipo de
investimento.

O instrumento de pesquisa foi aplicado de forma direta, com abordagem individual no
local da pesquisa, e preenchimento do instrumento de pesquisa impresso, sendo adotada a
técnica de pergunta/resposta. O preenchimento do instrumento de pesquisa foi realizado pelo
pesquisador, de acordo com as respostas formuladas pelo sujeito da pesquisa. Para a
participacdo na pesquisa cada individuo consentiu a partir da assinatura do termo de

consentimento.

2.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo envolvida na pesquisa foi formada por micro e pequenos empresarios de
Bagé, RS, classificados de acordo com a classifica¢do pelo faturamento bruto anual (BNDES,
2010), e de acordo com o nimero de funcionarios (SEBRAE, 2006).

Para tanto, foi realizado um levantamento junto a Associagdo Comercial e Industrial
de Bagé, RS (ACIBA) para o levantamento das pessoas juridicas micro e pequenas empresas,
a partir do que foi escolhida, de forma aleatdéria, uma amostra pare a aplicacao do instrumento
de pesquisa.

A amostra da pesquisa foi formada por micro e pequenos empresarios de Bagé, RS,
que investem no mercado financeiro e na foi necessdrio realizar cdlculo amostra, como
previsto anteriormente, tendo em vista o reduzido tamanho da amostra.

Assim, a amostra final da pesquisa, tendo sido descartados todos aqueles individuos
que se negaram a participar do estudo, que nao assinaram o termo de consentimento e/ou nao
responderam todas as questdes do instrumento de pesquisa, que foram fatores de exclusio,

finalizou em 33 individuos.
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2.4 ANALISE DE DADOS

Os dados coletados nos questiondrios foram tabulados com auxilio do software Excel,
onde foram construidas planilhas para organizacdo e tabulagdo dos dados para posterior

andlise dos mesmos, que serdo apresentados através de graficos e tabelas.

3 APRESENTACAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa realizada pela aplicacdo do
instrumento de pesquisa a amostra selecionada. A amostra foi formada por 33 individuos, de
ambos os sexos, com idade varidvel entre 20 e 57 anos, cujos cargos variam de secretdrio a
proprietério e escolaridade de ensino médio a superior.

Os dados a seguir caracterizam a amostra da pesquisa, as empresas € mostram 0s

resultados da pesquisa.

3.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

3.1.1 Dados dos respondentes

Quanto ao cargo dos respondentes, hd uma variacdo significativa, indo desde o

secretdrio até o proprietario (Gréfico 1).

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0 1
Cargo
M Secretario B Aux. Admin. Gerente Financ.
Gerente Admin. Proprietario

Griéfico 1. Caracterizagdo da amostra quanto ao cargo.
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Constata-se que hd uma prevaléncia de proprietdrios sobre os demais cargos, sendo os
gerentes financeiro e administrativo aqueles que aparecem com menor freqiiéncia no estudo.
Santos (2009) explica essa prevaléncia ao comentar que em micro € pequenas empresas, € 0
proprietario (a) que, na maioria das vezes, exerce a funcdo administrativa. Valarelli (2007)
comenta que em alguns casos, ele é o tinico “funciondrio” da empresa.

Quanto a idade dos respondentes, esta é bastante varidvel, indo dos 20 aos 57 anos

(Grafico 2).

Idade

W 18-25 anos W 26-35 anos 36-50 anos Mais 50 anos

Griéfico 2. Caracterizagdo da amostra quanto a idade.

A idade de maior prevaléncia estd na faixa compreendida entre 36-50 anos, seguida
pela faixa compreendida entre 26-35 anos, o que mostra uma tendéncia a experiéncia nesse
segmento empresarial, tendo em vista que é pouco significativo o nimero de respondentes na

faixa etaria abaixo de 26 anos.
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No que se refere ao sexo, existe um equilibrio entre os sujeitos da amostra (Grafico 3).

17 -
16,8 -
16,6 -
16,4 -
16,2

16 A
15,8 -~
15,6 -~
15,4 f

Sexo

B Feminino ® Maculino

Griéfico 3. Caracteriza¢do da amostra quanto ao sexo.

Analisando os dois graficos anteriores, constata-se que os dados de faixa etdria e
género dos investidores sdao semelhantes aos referidos por vdrios autores, entre 0s quais
destacam-se Fernandes (2007) e Moraes (2001), cujos trabalhos mostram que € muito ampla a
faixa etdria dos aplicadores, mas que esse tipo de mercado ainda € predominantemente do
sexo masculino.

A populacdo da pesquisa, de acordo com os dados apresentados, se caracteriza por
uma pequena diferenca a maior para o sexo masculino, o que se pode considerar como dentro
dos padrdes brasileiros no entendimento de Fortuna (2005), tendo em vista que esse autor
salienta que o mercado de investimentos no Brasil ainda € significativamente marcado péla
presenca masculina. No entanto, € preciso destacar que a presenca da mulher como
investidora no mercado de capitais cresce no pais, na mesma propor¢do em que cresce sua
presenca como empresdria (SCIARRETTA, 2007; VIEIRA, 2007).

Faz-se mister salientar, no entanto, que nem todos os respondentes sdo 0s empresarios,
nao se podendo considerar os dados acima expostos como padrdo da pesquisa.

No tocante a escolaridade, verificou-se também variacdes, onde se pode notar uma
pequena diferenga a maior nos individuos com graduacio em relagdo ao ensino médio, mas

grande diferencga destes com relagdo aos que possuem especializagdo (Gréfico 4).
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Escolaridade

M Especializagdo B Ensino Médio Superior

Griéfico 4. Caracterizagdo da amostra quanto a escolaridade.

Os mesmos trabalhos referidos anteriormente (FORTUNA, 2005; SCIARRETTA,
2007; VIEIRA, 2007) apontam para um padrdo de escolaridade mais elevado, sendo
predominante nos trabalhos dos autores a presenca de individuos com grau superior e
especializacdo nas pareas econdmica e de capitais. No entanto, os trabalhos desses autores se
dirigiram a uma populacdo de investidores pessoa fisica e ndo juridica, como neste estudo, o

que justifica a diferenga encontrada.

3.1.2 Dados das empresas

As empresas em estudo se caracterizam por serem micro e pequenas empresas, cujo
levantamento foi feito junto a ACIBA e a categorizagdo seguindo a classificacdo proposta
pelo SEBRAE (2006).

Neste estudo, as empresas se caracterizam por serem basicamente do ramo de
comércio, a maioria com menos de 100 funciondrios, sendo expressivo as que possuem no
maximo 10 colaboradores e predominantemente com padrdo de faturamento de baixo a

médio.
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No que se refere ao ramo empresarial, o comércio predomina, sendo este um ramo de
grande significincia no municipio, de acordo com os dados levantados junto a ACIBA

(Grafico 5).

==

Ramo de negdcios

H Comércio M Servigcos Industria Outros

Griafico 5. Caracterizagdo das empresas quanto ao ramo de negdcios.

Apesar do crescimento do segmento de servicos, a economia brasileira ainda € movida
pelo comércio (SEBRAE, 2009). Sciarretta (2007) argumenta que muitas pessoas ainda véem
o mercado de capitais como um negdcio para quem tem grandes somas de dinheiro para
investir, sendo essa a idéia, também do pequeno empresario.

Aguilar (2010) salienta que os pequenos empresdrios da mesma forma que pessoas
fisicas de poucos recursos, estio comecando a ver no mercado de capitais uma forma de
investimento seguro, rentdvel e, principalmente, possivel.

No entendimento de Vieira (2007) isso se deve ao crescimento das bolsas de valores
nos ultimos tempos, como decorréncia da penetracdo nesse mercado de investidores de
pequeno porte, com pequenas somas, que juntas, perfazem um grande impulso nesse mercado.

Quanto ao numero de funciondrios (SEBRAE, 2006) e faturamento bruto anual
(BNDES, 2010), que determinam o tamanho da empresa para classifica¢do, prevalecem as
microempresas sobre as empresas de pequeno porte, tanto no quesito nimero de funciondrios

como no faturamento, com pequena diferenga no primeiro e acentuada no segundo (Tabela 8).
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Tabela 8. Classificacdo das empresas do estudo segundo SEBRAE e BNDES

Tipo Micro empresa Pequena empresa Médio-porte
N° de Funcionérios 18 14 1
Faturamento 30 3

Fonte: Dados da pesquisa (2011).

Justifica-se o aparecimento de uma empresa de médio porte (classificada de acordo
com o numero de funciondrios), tendo em vista que a classificacdo inicial foi o faturamento,
que € o critério de classificacao adotado pela ACIBA, 6rgao onde foram levantados os dados
referentes as empresas locais para a pesquisa. Constatou-se que pelo faturamento, ela estd

classificada como pequena empresa.

3.1.3 Analise de investimentos

A andlise de investimentos das empresas em estudo foi realizada com questdes que
abordaram os tipos de preferéncias, andlise de mercado e orientagdes que recebe.

Quanto ao tipo de investimentos que a empresa realiza/realizou, questionou-se: “A
empresa realiza planejamento financeiro?” Apesar de insignificante no universo da pesquisa
os sujeitos que ndo fazem planejamento financeiro em suas empresas, o destaque fica por

conta dos que s6 o fazem a curto prazo (Gréfico 6).
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Planejamento financeiro

B Curto Prazo M Longo prazo N3o realiza

Grifico 6. Realizacdo de planejamento financeiro.
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Os dados mostram que 60,61% dos sujeitos da pesquisa somente realizam
planejamento de curto prazo, o que, segundo a ASBACE (2007), pode interferir no tipo de
investimento que a empresa langa mao, tendo em vista a falta de perspectivas mais amplas.
Segundo Hoji (2004), as empresas de médio e grande porte possuem um departamento
financeiro encarregado de tratar dos investimentos da organizacdo e do planejamento,
enquanto que nas pequenas ¢ médias essa atividade pode ser desenvolvida pelo setor de
contabilidade, quando ele existe na empresa, ou at¢é mesmo pelos préprios proprietarios.
Assim, como se verifica neste estudo, nem sempre existe um projeto de investimentos, o que
pode ocasionar nao s6 perdas, mas principalmente, por falta de visdo mais ampla e de futuro,
menor lucratividade, inclusive em possibilidades de investimentos no mercado de capital com
maior retorno, como bem salienta Santos (2009).

A segunda questdo desse segmento avaliou a realizacio de plano de metas,
questionando? “Sua empresa faz plano de metas financeiras periddicas para avaliar
desempenho e, eventualmente, investir em outros ativos?” Os dados mostram que um terco

dos sujeitos da pesquisa refere nao realizar esse tipo de acao (Grafico 7).

25 -
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Plano de metas

HSim ® Nao

Griafico 7. Realizacdo de plano de metas e avaliagdo de desempenho.

Os dados do grafico 7 mostram que 66,67% dos sujeitos da pesquisa realizam algum
tipo de plano de metas visando avaliar o desempenho da empresa, mas também mostram que
¢ significativo o nimero dos que ndo possuem esse hdbito. Ross e Westerfield (2002)

argumentam que o a administracdo financeira organizacional tem como objetivo 0o aumento
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do valor do patrimonio liquido da empresa, por meio da geracdo de lucro liquido, decorrente
das atividades operacionais da empresa. Esse lucro pode se decorrente de um investimento em
ampliacdo do parque de atuacdo da mesma (THOMAS, 2011), ou de investimentos em varios
mercados, inclusive o de capitais (PORTAL DA CONTABILIDADE, 2010).

Mas para isso, autores como Aguilar (2010) e Cavalcanti et al. (2005), inferem como
de extrema importancia um planejamento a curto e longo prazos, como forma de embasar os
investimentos que a empresa seguird. Assim, as empresas participantes deste estudo que nao
realizam um projeto futuro, com base em um plano de metas estruturado, dificilmente
conseguirdo ganhos com investimentos no mercado de capitais, pois lembrando Gitman
(2002), o balanco entre risco e retorno se da a partir desse planejamento.

A terceira questdo aborda o tipo de investimento da empresa, questionando: “Como
pessoa juridica, que tipo de investimento realiza ou ja realizou?” A opg¢do “outros” € a mais

freqiiente, sendo o investimento em a¢des o de menor procura (Gréfico 8).
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Griéfico 8. Tipo de investimento da organizacao.

Entre os outros investimentos, sao apontados investimentos na propria empresa, cComo
patrimdnio, e compra de imdveis. Ao expor suas idéias acerca dos investimentos aos quais
uma empresa deve derivar, Ross et al. (2007) argumentam que os gestores financeiros devem
optar pelo tipo de investimento em capital que maximiza o valor da companhia, possibilitada
pela alavancagem, isto €, que possibilite 0 maior ganho no menor tempo. Mas para isso, volta-

se ao pensamento de Gitman (2002), sobre risco e retorno, estabelecendo que a falta de risco
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pode incorrer na falta de retorno maior. Assim, muitos empresarios pesquisados neste estudo,
deixam de investir em um tipo de op¢ao que poderd render mais por medo de arriscar-se.

Damodaran (2002; 2004) aponta que a diferenca de pequenos e grandes empresarios
no mercado de aplicacdes € justamente a capacidade de avaliar riscos para investir mais. O
mesmo pensamento € corroborado por Guimardes (2009), para quem o medo de perdas dos
pequenos empresarios, afasta esse segmento econdmico, na maioria dos casos, do mercado de
investimentos. Desta forma, argumenta Thomas (2011), perdem de lucrar mais nesse tipo de
negocio. Os dados desta questao sdo complementados pelas respostas da seguinte.

A quarta questdo aborda a andlise de mercado para investimento, perguntando: “Ao
investir no mercado de capitais, qual a medida tomada pela empresa?”’ Constata-se que a
seguranca e a rentabilidade sdo os fatores de maior influéncia para o tipo de escolha (Grafico

9).
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Grafico 9. Medidas de precaucgdo para investimento.

Constata-se que os empresdrios analisam as flutuagdes e investem no que é seguro e
rentdvel, preferencialmente, mas € significativo o nimero daqueles que ndo analisam e
investem em ativos disponiveis. O Brasil tem mostrado recupera¢do e expansdao econdmica
possibilitando maiores ganhos no mercado financeiro. Apesar deste ser um mercado muito
volatil e de risco, segundo D"Agosto (apud BALBI, 2006) existe uma tendéncia de os
individuos ousarem mais, correndo maiores riscos € buscando novos produtos, pois tendem a
diminuir e o pais tende a crescer, embora a uma taxa moderada, com uma inflacdo sob

controle.



42

Contudo, para que as aplicacdes nesse mercado tenham bom retorno, torna-se
necessdrio, de acordo com Cavalcanti et al. (2006), que o investidor analise os melhores
investimentos, especialmente a flutuacdo do mercado de acdes, que normalmente é o
preferencial. O estudo mostrou que poucos sujeitos da pesquisa investem em agdes € que iSSo
possivelmente seja justificado pela falta de anédlise clara e eficiente do mercado, o que,
conforme Damodaran (2004), é fundamental para a rentabilidade.

A quinta questdo investigou a responsabilidade pela andlise, questionando: “Esta
andlise é feita por pessoal que detém conhecimento sobre o mercado de capitais?” Segundo
dados da pesquisa, todos os investigados que participam do mercado financeiro e analisam o
mesmo, apontam que esta andlise € feita por quem tem algum conhecimento deste e €

significativo os que conhecem bastante seu funcionamento (Gréfico 10).

Conhecimento do mercado

H Conhece bastante m Conhece um pouco

Conhece muito pouco N3o conhece/ndo analisa

Griafico 10. Conhecimento do mercado financeiro pelo analista.

Os dados mostram que a grande maioria conhece relativamente a dinamica do
mercado financeiro, o que pode possibilitar maiores ganhos em investimentos neste campo,
pois de acordo com Mellagi Filho e Ishikawa (2003) e Lucion (2005), quanto maior o
investidor sabe das flutuacdes, oportunidades e possibilidades que esse campo oferece,
maiores sdo as chances de investimentos seguros e rentaveis.

Moraes (2003) salienta que os investidores do Mercado Futuro de Acdes, e isso se
aplica a qualquer tipo de investimento de capitais, segundo Lucion (2005), devem estar

cientes dos riscos desse mercado e do valor que podem perder, como em qualquer outra
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aplicagdo nos mercados derivativos. E a dindmica de risco e retorno de Glitman (2002), ja
referida.

A eficiente andlise dos riscos possiveis, bem como da oportunidade de ganhos
financeiros no mercado de investimentos financeiros é importante e fundamental. Analisando
as possibilidades de ganhos que poderdo ser obtidos com esse mercado, especialmente em
acoes, também deverdo ser levados em consideracdo os riscos e os possiveis custos de
investimento (HUMMEL e TASCHNER, 1995; KIYOSAKI e LECHTER, 2002).

A anédlise de mercado e das possibilidades de investimentos possibilita antever as
oportunidades de maximizacdo da performance dos investimentos que se ampliam,
propiciando, negociacdes com custos, facilidade e eficiéncia bastante atrativa quando
comparadas a outros mercados (BOVESPA, 2009). Assim, o investidor, mesmo sendo
conservador, tem um amparo eficiente para investimento, alcan¢ando aquilo que esse tipo de
investidor mais procura, segundo Balbi (2006): seguranca.

A sexta pergunta aborda quando o empresdrio atua no mercado de capitais,
questionando: “O investimento € feito:” Os dados apontam para um posicionamento
conservador, moderado, tendendo a aplicacdes sempre que é possivel deslocar fundos da

empresa, mas levando em considerag@o o baixo risco e a melhor rentabilidade (Gréfico 11).

Momento de investir

B Quando sobra

B Quando sobra e o momento é propicio
Quando sobra, risco baixo e rentabilidade alta
Nao faz andlise

Grifico 11. Oportunidade de investir
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As respostas levantadas pelo estudo demonstram que os sujeitos da pesquisa nao sao
investidores, mas pessoas conservadoras que se arriscam no mercado de capitais com o
objetivo de tirar alguma vantagem. Pode-se relaciond-las ao que classificam Kivosaki e
Lechter (2002), nao possuem tendéncia em aplicar em investimentos que oscilam muito, ou o
seu momento de vida ndo permite.

Sao investidores que segundo Moraes (2003) preferem os fundos de renda fixa, ideais
para quem ndo tém disposi¢ao para risco e objetiva retorno positivo continuo. Coadunam com
o que Damodaran (2004) classifica em investidores de baixa tolerancia ao risco, que
ponderam se as aplicagdes devem conter operagdes com maior ou menor nivel de oscilagdo,
evitando se expor ao risco.

A sétima pergunta abordou a escolha do tipo de investimento, questionando: “Ao se
derivar para um tipo de investimento, como € feita a escolha?” Constatou-se que em se
tratando de investimento, a maioria das empresas ou possui alguém experiente no mercado ou

se vale de uma empresa especializada para a escolha do portfélio (Gréfico 12)

Escolha do ativo para investimento

M Analise por pessoa experiente H Andlise de pessoa sem experiéncia

Empresa consultora De forma aleatéria

Grifico 12. Oportunidade de investir

A escolha de um portfélio de investimentos é de extrema importancia para o baixo
risco e a possibilidade de melhor rentabilidade (MORAES, 2003). Investir aleatoriamente,
sem uma analise, sem o conhecimento do funcionamento atualizado do mercado € arriscar no
escuro, cabendo aqui lembrar o que salienta Tomkins (apud THOMAS, 2001, p. 123): O real

voo cego € aquele onde os instrumentos da cabine deixam de funcionar, e ndo € aquele em
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que se tem que aproximar da pista de pouso sem contato visual. Nessa analogia, o
investimento deveria ter um rumo, uma bussola que indicasse o melhor caminho. Giltman
(2002) afirma que o objetivo do administrador financeiro € cria r uma carteira eficiente que
maximize o retorno para certo nivel de risco ou minimize o risco para determinado nivel de
retorno. Gitman (2007), Baseando-se na teoria de Markowitz, destaca que dois objetivos sdo
comuns a todo o investidor: todos querem que o retorno seja alto e todos querem que o
retorno seja confidvel, estdvel e ndo sujeito a incertezas. Por isso € importante a experiéncia
no mercado para escolher de forma correta o investimento de melhor aplicagao.

Ainda relacionada a escolha correta, a oitava questao investigou quem € o responsavel
pela escolha do investimento, perguntando? “Quem faz esse tipo de andlise?” Constatou-se
que menos de um terco das empresas utilizam-se de pessoal especializado (empresa ou
consultores) para decidir qual tipo de investimento serd eleito para aplicacdo pela organizagdo

(Grafico 13).
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Andlise de investimento

M Diretoria da empresa m Consultor
Empresa especializada Ndo faz andlise

Griafico 13. Responsavel pela andlise

A escolha de um bom consultor ou de empresa especializada, em caso de pequenas
empresas, torna-se um investimento caro para esse tipo de opg¢ao, isto €, pequenas empresas
ndo dispdem de capital para contatar profissional ou empresa especializados para anélise do
mercado de capitais. No entanto, quando uma empresa pretende se lancar neste
empreendimento, o aporte de consultoria € muito importante e deve ser feito por quem
conhece o mercado de investimentos. Uma das principais preocupacdes em finangas, de

acordo com Ribeiro Neto e Fama (apud GUIMARAES, 2009), consiste em estudar como um
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investidor poderia melhor escolher sua composi¢do de investimentos, analisados sob a Gtica
dos retornos esperados e riscos incorridos.

Complementa Lamb (2011) que um investidor pode fazer escolhas, para compor seus
investimentos, entre risco e retorno da mesma forma como um consumidor pode optar entre
diferentes conjuntos de uma ou mais mercadorias. Para Sciarretta (2007), é tarefa de quem
analisa a carteira de investimento, que pode ser o administrador financeiro, maximizar a
riqueza do proprietdrio, devendo perceber a relacdo de risco e retorno e tentar captar e
considerar o risco, assim como o retorno, na tomada de decisdo financeira.

A presenca do consultor ou empresa € importante, ndo se podendo gerenciar
investimentos como faz a maioria das empresas deste estudo, sem o conhecimento deste, pois
como bem salienta Assaf Neto (2006), uma vez definida a estratégia de negociagdo, os
investidores devem estar perfeitamente esclarecidos sobre os riscos de o mercado apresentar
comportamento contrdrio as suas expectativas e suas conseqiiéncias sobre suas posi¢des no
referido mercado. Neste sentido, Guimardes (2009) salienta que os investidores devem
procurar alguém especializado ou muito conhecedor do assunto para esclarecer todas as
davidas sobre os riscos envolvidos em suas operacdes. Isso se deve ao fato salientado pela
ASBACE (2007) para quem pequenas empresas t€ém muito pouco a investir € na podem se dar
ao luxo de perder dinheiro no mercado de capitais. Assim, ou investem seguro ou nao devem
arriscar.

A nona questdo relaciona-se a andlise de risco e retorno, que complementa as duas
anteriores, perguntando-se: “A empresa faz anélise de risco e retorno quando opta por fazer
algum tipo de aplicacdo?” Nesta questdo, 27 (79%) dos 33 sujeitos responderam
afirmativamente, indicando a preocupa¢do com os ganhos sobre o risco. Esta andlise dos
riscos, bem como da oportunidade de ganhos financeiros neste segmento de mercado, no
entendimento de Melagi Filho e Ishikawa (2003), € importante e fundamental, pois proceder a
andlise dos possiveis ganhos que poderdo ser obtidos com o mercado de ac¢des, o avaliador
também leva em consideragd@o os riscos € 0s possiveis custos de investimento.

Analisando o contexto da questdo e as respostas dos sujeitos da pesquisa, € bom
lembrar Thomas (2011), que remete ao gestor financeiro a responsabilidade por definir e
implementar a estratégia de investimento da empresa com vista a precaver a sua estabilidade e
a0 mesmo tempo maximizar os resultados liquidos da empresa em relacdo ao retorno/risco.

A décima questdo relacionou a expectativa de retorno do investimento, ao questionar:
“Qual a expectativa de ganhos para a aplicac@o?” Constatou-se que a principal alternativa

para escolher o mercado de capitais € evitar perda com dinheiro parado em caixa (Gréfico 14).
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Expectativas de retorno
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Grafico 14. Expectativa de investimento

A falta de investimentos de pequenos empresarios no mercado financeiro tem varias
causas, segundo Aguilar (2010), mas aqueles que investem, normalmente o fazem seguindo o
mesmo pensamento dos sujeitos da pesquisa: visam ndo ficar com dinheiro parado. A falta de
confianga das pessoas no mercado de investimentos muitas vezes € gerado pelos escandalos
que ocorrem em algumas situacdes que sdo pontuais e muito raras (MELLAGI FILHO e
ISHIKAWA, 2003). Todos querem altos retornos,, mas nem sempre isso € possivel. No
entanto, a idéia de fazer o capital girar, mesmo que sendo em aplicacdes de risco, € vista por
Glitman (2002; 2007) como uma iniciativa louvavel, pois demonstra empreendedorismo e
iniciativa empresarial.

Sobre ganhos e perdas, questionou-se: “Neste tipo de mercado, a empresa...” e “Até
quanto a empresa estaria disposta a perder do valor investido?” a primeira questdo mostrou
que a maioria ainda ndo obteve bom retorno com o investimento (Grafico 15). Na segunda, é

significativo, € 6bvio, que a maioria nao quer perder nada (Grafico 16).



48

16 -
14 ~
12 ~
10 A

O N B OO
L

Empresa/Mercado de capitais

B Sempre bons ganhos
B Ganhos aquém da expectativa
N3o teve ganho condizente com investimento

Griéfico 15. Situagdo da empresa no mercado

Os dados da pesquisa mostram que 70% dos sujeitos da pesquisa responderam que o
retorno ndo foi o esperado e isso pode estar de acordo com a falta de andlise do mercado,
como ja visto em respostas anteriores, o que leva, segundo Gitman (2007) e Lamb (2001), a
escolhas erradas de portfélios disponiveis. Embora seja um instrumento de controle de risco e
cobertura, Cavalcanti et al. (2005) afirmam que os investimentos em opg¢des disponiveis no
mercado financeiro exigem perfeita compreensdo dos fundamentos e planejamento estratégico
sob pena de graves prejuizos. Neste contexto, os resultados apontam para a falta de
conhecimento do mercado, derivando aquilo que bem destaca Moraes (2003), de que o
investidor que conhecer os fundamentos das opcdes, terd um meio efetivo de lidar com o
risco, pois passard a ter a sua disposi¢do uma grande variedade de escolhas diferentes de

investimentos.
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Griéfico 16. Disposicao de perdas no investimento

Aqueles sujeitos que referem a possibilidade de alguma perda, e quanto maior, mais
arrojado € o investimento (GITMAN, 2002), podem ser considerados como investidores
agressivos, o que ndo € muito comum nesse tipo de negdcio e ndo condiz com as respostas
anteriores deste estudo, tendo em vista que a maioria dos sujeitos da pesquisa refere querer
lucratividade e pouca incerteza. Assim, ndo assumem o risco, ao contrdrio do que referem
nesta questdo, demonstrando nas respostas anteriores um elevado grau de aversdo ao risco,
que segundo Cavalcante et al. (2005), depende do perfil do investidor, do momento e das
andlises pessoais e estratégicas de cada um para um dado investimento.

A tltima questao busca a avaliacao pessoal do perfil de investimentos do pesquisado,
questionando: “Entre os perfis abaixo, a empresa se enquadra como: Conservador, Moderado,
Arrojado?”

A maioria se considera moderado, no entanto € significativo o numero dos

conservadores, como bem a pesquisa demonstrou (Gréfico 17).
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Grafico 17. Perfil do investidor

Os dados condizem um pouco com o que a pesquisa mostrou em todas as suas
questdes, sendo, no entanto, destoante o nuimero daqueles que se considera arrojado ou
agressivo, tendo em vista que a maioria das informagdes, ao serem cruzadas, indicam o perfil
moderado e conservador dos sujeitos da pesquisa. Salienta Cavalcante et al. (2005) que os
investidores em geral evitam mudancas, agindo de forma conservadora e se apegando aos
seus investimentos.

Os dados da pesquisa revelam que as empresas investigadas ndo executam um projeto
de investimentos, tendo em vista que este visa uma aplicacdo de fundos que venham a gerar
rendimento, durante um certo periodo de tempo, de forma a maximizar o lucro da empresa.
De acordo com Guimardes (2009), enquanto aplicacdo de fundos que gera rendimento, o
projeto é um negdcio para a empresa, a qual se decide pela sua implementagdo ou nio,
conforme a avaliacdo que dele faz relativamente as alternativas de investimento.

Baseando-se no que comentam Cavalcanti et al (2009), o projeto de investimento € um
conceito que deve ser entendido em duas acepcdes: enquanto plano (intengdo) de
investimento e enquanto estudo (processo escrito) da intengcao de investimento (negdcio). Os
dados analisados levam a constatacdo que nenhuma das duas acepg¢des sdo consideradas pelas
empresas ao se direcionarem ao mercado de capitais. Deve, na forma de estudo, traduzir-se no
papel a inten¢@o de investimento. Na forma de plano de investimento, o projeto deve constar
de uma proposta de aplicagcdo de recursos da organizagdo com o objetivo de gerar

rendimentos futuros durante um tempo, capazes de remunerar a aplicacao.
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Para isso, € necessdrio inicialmente que sejam analisadas as alternativas de
investimento e verificadas quais as mais rentdveis, de retorno mais seguro, de rendimento
maior. Isso faz parte da andlise de investimentos, proposta por Hoji (2004), que € de extrema
importancia para a empresa eu pretende ingressar ou se manter no mercado de capitais sem
correr grandes riscos, ja que sempre esse tipo de investimento € de risco, mas como salienta
Gitman (2002), quanto maior o risco, maior o retorno e este uUltimo serd alcancado se o
investidor correr o risco que as alternativas encerram.

Muitos empresarios investigados nesta pesquisa preferem investimentos patrimoniais,
que ndo comportam riscos, mas que sO garantem retorno a longo prazo. Isso também é
demonstrado pela resposta do tipo de investimento para qual derivam, os de maior prazo com
menor retorno. Assim, os empresdrios perdem maior lucratividade por optarem investir em
ativos mais seguros, ainda que menos lucrativos.

Ao derivar para investimentos como forma de evitar perdas, o investidor deveria ter
em mente que € necessario planejar. Uma organizac¢do ndo pode, na visdo de Lucion (2005),
se lancar em qualquer tipo de a¢do sem analisar as probabilidades existentes e as formas mais
seguras e rentdveis que o investimento pretendido oferece. Verifica-se que muitos
empresarios investigados ndo tiveram retorno esperado, ou nenhum retorno até entdo,
possivelmente porque ndo planejaram as agdes que efetuariam no mercado de capitais. A
assessoria, neste tipo de op¢ao empresarial é fundamental, pois s6 quem conhece as flutuacdes
e as possibilidades de investimento pode orientar o investidor para que este venha a auferir
ganhos no mercado de capitais.

O mercado de capitais constitui-se no modo mais vantajoso para os empresarios obter
um investimento, pois neste ramo € diminuido o nivel de endividamento empresarial.
Contudo, vale destacar que da forma como os sujeitos da pesquisa se lancam neste
investimento, o risco € muito acentuado, tendo em vista que ha falhas no planejamento e na
andlise dos investimentos, dos riscos e das possibilidades de lucratividade, o que segundo
muitos autores (ASSAF NETO, 2006; CAVALCANTI et al., 2009; DAMODARAN, 2004;
LUCION, 2005; MORAES, 2003), constitui-se no grave problemas que determina o prejuizo

e a desmotivacgao para futuras aplicagdes.
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CONCLUSAO

A estabilidade econdmica abriu a possibilidade para uma mudanca de visdo por parte
do investidor: a preocupacdo maior de defesa contra a inflagdo cedeu lugar ao objetivo claro
de obter maiores ganhos nos investimentos. Em decorréncia da melhora do cendrio econdmico
mundial, e principalmente da estabilidade econdmica do pais, tem-se observado constantes
retracoes nas rentabilidades dos investimentos prioritdrios brasileiros, a caderneta de
poupanga e os fundos de renda fixa. Com este cendrio de melhora econdmica, 0os pequenos
investidores saem prejudicados por ndo conhecerem alternativas viaveis de investimento.

O mercado financeiro, por outro lado, descobriu que o pequeno investidor,
especialmente o pequeno empresdrio que se aventura no mercado financeiro, tem um
importancia para este e buscam atingi-lo de todas as formas. No entanto, é preciso que as
ageéncias gestoras do mercado financeiro conhecam o investidor, saibam quais sdo seus
objetivos, sua visao desse contexto e suas expectativas como investidor para, entdo, trazé-lo
ao mercado.

Por isso este estudo buscou tracar o perfil do pequeno investidor pessoa juridica,
constatando que se enquadra mais numa performance conservadora, pouco arrojada, que ndo
faz um planejamento eficiente e abalizado de suas financas, buscando ativos que lhe
proporcionem acima de tudo a seguranca e, conjuntamente, lucratividade.

Identificou empresas que fazem andlise do mercado para investimentos com pessoa
que conhece este ramo de negdcios, mas os investimentos, na maioria das vezes, sdo feitos
para aplicar sobras monetarias, com alta expectativa de retorno. Contudo, o estudo concluiu
que na maioria dos casos investigados, o retorno ficou aquém do esperado, levando a inferir-
se que isso se deve a falta de planejamento e de escolha adequados dos ativos disponiveis,
sendo necessario que as empresas que esperam concorrer neste contexto se aperfeicoem mais,
buscando orientagdo adequada e eficiente com vistas conseguir maior lucratividade e correr
menores riscos.

Desse estudo, é possivel orientar-se as empresas que atuam no mercado financeiro e
que pretendem abarcar esse segmento investidor disponivel, que atuem de forma a
proporcionar um tipo de consultoria, orientando esses micro € pequenos empresdrios da
cidade quanto aos investimentos disponiveis e as vantagens, riscos, retornos possiveis e
melhores momentos de cada um, para permitir a estes clientes maior seguranca, com isso,

ampliar a capacidade de atuacdo da empresa.



53

REFERENCIAS

ACEVEDQO, Claudia R.; NOHARA, Juliana J. Monografia no curso de administracao: guia
completo de contetido e forma. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.

AGUILAR, Adriana. Mercado de capitais: Acdes ja atraem os pequenos investidores. Folha
de Sao Paulo, 2010. Disponivel em:
<http://www]1.folha.uol.com.br/folha/especial/2006/folhainvest/fj1502200609.shtml>. Acesso
em: 16 dez. 2010.

ASBACE - Associagdo Nacional de Bancos. Curso para agentes de investimento. Mercado
Financeiro. Sdo Paulo: ASBACE, 2007. Disponivel em:
<sooweb01.univali.br/prof/MercadoFinanceiro2005.doc>. Acesso em 10 set 2010.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.

BALBI, Sandra. Investidor perde medo de arriscar. Folha UOL, 15/02/2006. Disponivel
em: <http://www .folha.uol.com.br/folha/especial/2006/folhainvest/fj1502200608.shtml>.
Acesso em: 15 fev. 2010.

BARSA - Nova Enciclopedia Barsa. Empresa. Rio de Janeiro/Sao Paulo: Encyclopaedia
Britannica do Brasil, 1998. v. I, p. 352.

BNDES. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. Porte de empresa.
Brasilia: BNDES, 2010. Disponivel em: <http://www.bndes.gov.br/ /porte.html>. Acesso em
10 set. 2010.

BOVESPA. Mercado de capitais. Sio Paulo: BOVESPA, 2008. Disponivel em:
<http://www.bovespa.com.br>. Acesso em 10 out. 2010.

. Porque seus sonhos precisam de acao. Sao Paulo: BOVESPA, 2004.

CACCIAMALLI, Maria Cristina. Desgaste da legislacao laboral e ajustamento do mercado de
trabalho no Brasil nos anos 90. In: POSTHUMA, A. (Org.). Brasil. Abertura e ajuste do
mercado de trabalho no Brasil. Politicas para conciliar os desafios do emprego e
competitividade. Sao Paulo: 34, 1999. p. 207-232.

. Globalizagao e processo de informalidade. Economia e Sociedade, Campinas, n. 24,
p. 153-174, jun. 2010.

CAVALCANTI, Francisco; MISUMI, Yoshio Jorge; RUDGE, Luiz Fernando. Mercado de
Capitais: O que é, como funciona. 3. ed. Rio de Janeiro: Campus, 2005.



54

CURTARELLI, Leoveraldo; ROCHA JUNIOR, Weimar F. da; SHIKIDA, Pery F. A.
Modelagem comportamental pela técnica da preferéncia declarada aplicada aos agricultores

de Santa Helena (PR). Revista de Economia e Sociologia Rural, Brasilia, v. 44, n. 2, p.
243-262, abr./jun., 2006.

DAMODARAN, Aswat. Financas corporativas aplicadas. Manual do usuério. Porto
Alegre: Bookman, 2002.

. Avaliacao de investimentos. Ferramentas e técnicas necessarias a determinagao do
valor de qualquer ativo. 6. ed., Rio de Janeiro: Qualitymark, 2004.

ESCOBAR JR., Lauro. Direito Civil. Belo Horizonte: Barros, Fischer & Associados, 2005.

FERNANDES, Danilo Borges. A aplicabilidade do mercado de a¢oes como forma
alternativa de investimento financeiro para pequenos investidores. Lorena, FATEA,
2007. Monografia (Conclusao de Curso). Faculdade de Administracao. Gestao Empresarial
Estratégica, Faculdades Integradas Teresa D’Avila, Lorena, 2007.

GIL, A.C. Como elaborar projetos de pesquisa. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracao Financeira. 10. ed. Sao Paulo: Pearson
Education do Brasil, 2004. Cap. 5

. Risco e retorno. Porto Alegre: Bookman, 2002.

GUIMARAES, Rogério S. Investimento no mercado de capitais. Administradores.Com.
2009. Disponivel em: <http://www.administradores.com.br/informe-se/artigos/23264.html>.
Acesos em 15 fev. 2011.

HOIJI, Masakasu. Administracao financeira. Uma abordagem pratica. Matematica financeira
aplicada, estratégias financeiras, andlise, planejamento e controle financeiro. 5. ed., Sdo
Paulo: Atlas, 2004.

HUMMEL, Paulo Roberto Vampré; TASCHNER, Mauro Roberto Black. Analise e decisao
sobre investimentos e financiamentos: engenharia econdmica - teoria e pratica. 4. ed. Sao
Paulo: Atlas, 1995.

KIYOSAKI, Robert; LECHTER, Sharon. O guia dos investimentos. Rio de Janeiro:
Campus, 2002.

KUPFER, José Paulo. Restricoes cambiais nao tém sido indcuas. Jornal O Estado de Sao
Paulo. 27 jul., 2011. Caderno Economia & Negdcios. Disponivel em:
<http://blogs.estadao.com.br/jpkupfer/2011/07/> Acesso em 30 jul. 2011.

LAMB, Roberto. Consultoria em investimentos financeiros. Porto Alegre: EA/UFRGS,
2011.



55

. Produtos e servicos bancarios. Porto Alegre: EA/UFRGS, 2010.

LUCION, Carlos Eduardo R. Planejamento financeiro. Revista Eletronica de
Contabilidade. Santa Maria, UFSM, v. I, n. 3, p. 142-60, mar./mai, 2005.

MARTINEWSKI, André Luis. Contabilidade de gestdo em empresas internacionalizadas:
algumas evidéncias de empresas brasileiras. In. CONGRESSO BRASILEIRO DE
CONTABILIDADE, 16.; 2000, Goiania. Anais... Goiania: [s.n], 2010. p. 80.

MELLAGTI FILHO, Armando; ISHIKAWA, Sérgio. Mercado financeiro e de capitais. 2. ed.
Sao Paulo: Atlas, 2003.

MORAES, Luisa Siqueira Castello de. Mercado financeiro. Sao José dos Campos,
UNIVALE, 2003. Monografia (Graduacao). Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Universidade do Vale do Paraiba, Sao José dos Campos, 2003.

NIGRI, Jayme. A importancia do Plano de Negécios. Newsletter Estilo & Gestao RH. Sao
Paulo, n. 132, p. 23-25, mai., 2006.

PORTAL DA CONTABILIDADE. Ativo imobilizado. Bauru: Portal da Contabilidade, 2010.
Disponivel em: <http://www.portaldecontabilidade.com.br/guia/imobilizado.htm>. Acesso em
10 jun., 2011.

RIBEIRO, Osni Moura. Contabilidade basica. 25. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2008.

ROSS, Stephen; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Administracao
financeira. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002

SALES, A. H. L.; SOUZA NETO, S. P. Empreendedorismo nas micro € pequenas empresas.
In: ENCONTRO ANUAL DA ASSOCIACAO DOS PROGRAMAS DE POS-
GRADUACAO EM ADMINISTRACAO. Florianépolis, 2004. Anais. Florianépolis,
ENANPAD, 2004.

SANTOS, Nayelle Correia. Empreendedorismo e plano de negdcios no segmento varejista do
ramo de calcados da cidade de Itumbiara-GO. Itumbiara, 2009. Monografia (Conclusao do
Curso de Administragao de Empresas). Instituto Luterano de Ensino Superior de [tumbiara,
Itumbiara, 2009.

SANVICENTE, Antonio, SANTOS, Celso. Orcamento na administracao de empresas. Sao
Paulo: Atlas, 1999.

SCIARRETTA, Toni. Investidor leva cultura de poupanca para a Bolsa. Folha de Sao Paulo,
Sao Paulo, 21 mai., 2007. Folha Dinheiro, Caderno B, p. 5.



56

SEBRAE. Empreendedorismo no Brasil 2008: Pesquisa GEM (Global Entrepreneurship
Monitor). Curitiba. 2009. Disponivel em: <http://www.biblioteca.sebrae.com.br/>. Acesso
em: 10 nov., 2010.

. Guia basico sobre os pequenos negocios no Estado de Sao Paulo. Sao Paulo:
Sebrae-SP, 2006.

SILVA, Vander Brusso da. Direito comercial. Sdo Paulo: Barros, Fischer & Associados,
2005.

SOARES FILHO, José Guilherme (Org.). Novo Cédigo Civil. 2. ed. Rio de Janeiro: DP & A,
2003.

THOMAS, Nelson Afonso. Planejamento financeiro de longo prazo. Sio Bernardo:
FATEC -ADFO. Texto IV, 2011.

VALARELLI, Marcel et al. Informalidade e cidadania: empreendimentos informais no Rio
de Janeiro. 3. ed. Rio de Janeiro: IBASE/SEBRAE, 2007.

VIEIRA, Fabricio. Bovespa sobre 10,7% e lidera ranking no més. Folha de Sao Paulo, Sao
Paulo, 29 set 2007. Folha Dinheiro, Caderno B, p. 8.

YIN, Robert K. Estudo de caso: planejamento e métodos. 3. ed. Porto Alegre: Bookman,
2005.



57

APENDICES

APENDICE A: Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
CURSO DE ESPECIALIZACAO EM GESTAO DE NEGOCIOS FINANCEIROS

TERMO DE CONSENTIMENTO INFORMATIVO

Este instrumento de pesquisa € parte integrante de um Trabalho de Conclusao de Curso
de Especializagao, para a obtenc¢do do grau Especialista em Gestdo de Negdcios Financeiros, da
UFRGS. O trabalho teve como objetivo identificar as empresas que possuem investimentos na
cidade de Bagé, descrevendo o perfil do pequeno investidor pessoa juridica do mercado de
capitais.

Nao hé necessidade de identificagcdo nominal dos participantes, mas apenas do cargo que
ocupam na organizagdo, para que os dados possam posteriormente ser tabulados.

A autorizagdo de participacdo serd assinada quando o formuldrio de perguntas for
entregue ao participante e destacada, para que a pessoa que responde o questiondrio ndo possa
ser identificada posteriormente. Assim, a presente pesquisa assegurard aos participantes o sigilo
e o direito a desisténcia que poderd ser exercido em qualquer momento. A participacdo dos
pesquisados serd voluntdria e obtida através desse consentimento informativo. A pesquisa nao
apresenta qualquer risco em nivel de saide mental e bem-estar dos pesquisados.

Desde j4, agradecemos a sua participagdo que é de vital importancia para o alcance do objetivo
tragado na presente pesquisa.

Bagé, de setembro de 2011.

Primeiro Nome:

Autorizo minha participacao:
Assinatura

ARI MARCELO GALARCA SOARES

Pés-Graduando em Gestao de Negocios Financeiros
PROF. DR. OSCAR CLAUDINO GALLI

Orientador do Trabalho de Conclusao de Curso
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APENDICE B: Instrumento de pesquisa

APENDICE B — QUESTIONARIO
UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
CURSO DE ESPECIALIZACAO EM GESTAO DE NEGOCIOS FINANCEIROS

Questionario de pesquisa destinado a pequenos e microempresarios

I - IDENTIFICACAO PESSOAL

1. Cargo do respondente: Idade: anos
Sexo: () Masc. () Fem. Escolaridade:

II - IDENTIFICACAO EMPRESARIAL

1. Ramo de Empresa:
() Comércio () Inddstria () Servigos () Outra

2. Numero de funciondrios, incluindo diretoria, geréncias e demais colaboradores:
()A€ 10 ()10a100 () 101 a 300 () Mais de 300

3. Classificagdo da Empresa de acordo com o faturamento (BNDES)
() Microempresa (Até R$ 2,4 milhdes) () Pequena empresa (2,4 milhdes a R$ 16 milhdes)

() Média empresa (de 16 milhdes a R$ 90 milhdes)
() Média-grande empresa  (de 90 milhdes a R$ 300 milhdes)
() Grande empresa (mais de R$ 300 milhdes)

III - PESQUISA DE OPINIAO

1.A empresa realiza planejamento financeiro?
() Sim, de curto prazo () Sim, de longo prazo () Nao realiza

2. Sua empresa faz plano de metas financeiras periddicas para avaliar desempenho e, eventualmente, investir em
outros ativos?
()Sim () Nao

3. Como pessoa juridica, que tipo de investimento realiza ou ja realizou?
() Acdes () CDB () Fundos () Outro

4. Ao investir no mercado de capitais, qual a medida tomada pela empresa?

() Analisa as flutua¢des do mercado para investir em ativos mais seguros

() Analisa as flutuacdes do mercado para investir em ativos mais rentdveis

() Analisa as flutua¢des do mercado para investir em ativos mais seguros e rentaveis.
() Nao analisa as flutuagdes do mercado investindo no ativo mais disponivel

5. Esta andlise € feita por pessoal que detém conhecimento sobre o mercado de capitais?
() Sim, conhece bastante o mercado () sim, conhece um pouco o mercado
() Sim, mas conhece muito pouco o mercado () Nao conhece () Néo faz analise

6. O investimento ¢ feito:
() Sempre que € possivel levantar fundos da empresa para investimento
() Quanto € possivel levantar fundos da empresa para investimento e 0 momento se oferece propicio
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() Quando € possivel levantar fundos da empresa para investimento, e o risco € baixo e possibilidade de ganho alta
() Nao ha andlise. Apenas faz o investimento seguindo a tendéncia dos demais.

7. Ao se derivar para um tipo de investimento, como ¢ feita a escolha?
() Por meio de andlise de mercado por pessoa experiente.

() Por meio da andlise do mercado pela empresa, sem muita experiéncia.
() Solicita aconselhamento de empresa consultora.

() De fora aleatéria, jogando com a sorte e intuicao.

8. Quem faz esse tipo de andlise?

() Empresa especializada () Consultor especializado
() A empresa em reunides de diretoria () Nao é feita a analise

9. A empresa faz andlise de risco e retorno quando opta por fazer algum tipo de aplicagcdo?
() Sim () Nao

10. Qual a expectativa de ganhos para a aplica¢do?

() Ter retorno certo, independente do montante.

() Ter retorno certo, com preferéncia sendo de boa monta.
() Evitar perdas com dinheiro parado em caixa.

() Ter alto retorno, ainda que com riscos.

11. Neste tipo de mercado, a empresa:

() Sempre teve bons ganhos

() A empresa teve ganhos, mas aquém da expectativa

() A empresa ainda ndo teve retorno condizente com o investimento
() A empresa teve mais prejuizos que retornos.

12. Até quanto a empresa estaria disposta a perder do valor investido?
() Até 10%

() At 15%

() Até 20%

() Nada

13. Ente os perfis abaixo, a empresa se enquadra como:
() Conservador

() Moderado

() Arrojado

() Nenhum



