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RESUMO

Observando o cenério brasileiro dos ultimos anos em relacdo a aposentadoria,
percebe-se que ocorreram varias mudangas sociais e econdémicas que afetam o
futuro financeiro dos cidadédos. E visto que ndo h&a no pais uma educacdao financeira
disseminada em relacdo a opcbes de investimento e suas acessibilidades, este
estudo traz uma compilagéo de pesquisas acerca destes temas e uma simulacéo de
investimento a longo prazo para contribuir para a disseminacdo desses
conhecimentos. Neste estudo, caracterizou-se investimentos de renda fixa
acessiveis e comparou-se quatro tipos de investimentos e suas respectivas
rentabilidades no ano de 2017, a fim de demonstrar algumas alternativas de
aplicacdo financeira que podem complementar a aposentadoria do cidadao e dar
mais sustentabilidade financeira para atender suas necessidades, dependendo dos
seus objetivos.

Palavras Chave: Investimentos, aposentadoria, educacgao financeira.
ABSTRACT

Observing the Brazilian scenario of recent years in relation to retirement, it is noticed
that there have been several social and economic changes that affect the financial
future of citizens. And since there is no publicized financial education in the country
regarding investment options and their accessibility, this study brings a compilation of
research on these themes and a simulation of long-term investment to contribute to
the dissemination of this knowledge. In this study, we characterized fixed income
investments and compared 4 investments and their respective rentabilities in the year
2017, in order to demonstrate some investment alternatives that can complement the
retirement of the citizen and give more financial sustainability to meet their needs,
depending on your goals.

Key Words: Investments, retirement, financial education.
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1. INTRODUCAO

11 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Com a proposta de reforma da previdéncia, PEC 287/2016, surgiram muitos debates em torno
das modificagbes das regras de aposentadoria. Por permitir aposentadorias em idades precoces e ter
valor médio superior a outras espécies de aposentadoria, as Aposentadorias por Tempo de
Contribuicdo (ATCs) estdo, had tempos, no centro das discussdes sobre uma futura reforma
previdenciaria (GIAMBIAGI e SIDONE, 2018). Além disso, a PEC 287/2016 teve como principais
pontos a instituicdo de uma idade minima de 65 para ambos 0s sexos e um aumento do tempo de
contribuicdo minimo de 15 para 25 anos. Para conseguir 100% de reposi¢éo salarial, o sistema exigiria
49 anos de contribuicdo, o que foi motivo de grande comogdo publica, afirma Ferreira (2018). Por
estas e outras razdes, faz-se fundamental para o cidaddo, conhecer outras maneiras de acumular

patrimonio para aposentadoria.

No século XVI circulava a palavra "apousentar”, no sentido de fazer alguém pousar e
repousar. A palavra "pousar” remete ao latim pausare, "parar”, "descansar" (PERISSE, 2010). De
1940 a 2016, a expectativa de vida dos brasileiros ao nascer aumentou em mais de 30 anos e em
2017 era de 75,8 anos. Os dados constam da Tabua de Mortalidade de 2016 e foram divulgados em
2017 pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Esse aumento possui fatores como
avangos da medicina e da ciéncia, controle de doencas, saneamento béasico e novas tecnologias,

como influenciadores.

Contudo, segundo Luquet (2001), é provavel que num futuro préximo as pessoas vivam
mais anos aposentado do que trabalhando. Desta maneira, entre reformas previdenciarias e
trabalhistas, destaca-se a importancia de ter atencdo a sua aposentadoria e planeja-la o quanto antes.
Esta atitude pode ser substancial para possibilitar um periodo gratificante e sustentavel, além de

contribuir para a realizacdo de sonhos, como casa prépria, carros e viagens.

1.2 JUSTIFICATIVA

Sob a instabilidade econdmica e politica do pais dos Gltimos anos é importante que a
populagdo tenha ciéncia das consequéncias das reformas e saiba como se proteger das incertezas que
afetam a aposentadoria, reconhecendo que podem tomar algumas atitudes que as fazem menos
dependentes desse beneficio do Estado. Entretanto, assuntos financeiros nem sempre foram
populares, e ha, relativamente pouco tempo, gque esse assunto vem se tornando mais comum entre as
pessoas. Em 2014, a Folha de Sao Paulo publicou que “o dinheiro ¢ a segunda maior causa de fim de
relacionamentos no mundo, perdendo apenas para a infidelidade”, informagao do livro de Gustavo

Cerbasi, mestre em Administracdo e Financas pela FEA/USP, formado em Administracdo Publica



pela FGV e especializacdo em finangas pela Universidade de Nova York, e hoje, uma das maiores
referéncias de financas pessoais da modernidade, que comprova que ndo ha didlogos satisfatorios

sobre esse assunto entre as pessoas mesmo sendo tdo importante.

Este projeto de graduacéo, solicitado pelo Ensino Superior de Engenharia de Produgéo da
Universidade de Brasilia (UnB) para conclusdo de curso, busca contribuir para tomada de decisao
em relagdo ao futuro financeiro dos cidad&os.

O estudo, entdo, analisa as possiveis alternativas para a constru¢do de um patriménio
financeiro capaz de complementar a previdéncia social, levando em consideracdo as variaveis
especificas de cada produto ou servico financeiro. Desta maneira, pretende-se obter um
detalhamento das alternativas para uma aposentadoria sustentavel, por meio da utilizacdo de opg¢des

de investimento a longo prazo.

Portanto, espera-se contribuir para tomadas de decisdo, no que diz respeito a acumulacéo de
patrimonio para a aposentadoria, colaborando para que a populacdo se sinta mais independente da

instabilidade e das decisfes do Estado.

1.3 DELIMITACOES DO ESTUDO

No momento em que 0s objetivos sdo delimitados de maneira clara e objetiva, a escolha por
uma aplicacdo se torna uma tarefa mais factivel (DA SILVA, 2017). Na Tabela 1 (CHEROBIM,
2010), encontram-se listadas algumas alternativas de aplicac6es financeiras alocadas dentro dos dois

grandes grupos de rendimento.

Tabela 1. Principais Alternativas de Investimento — Pessoa Fisica

Rendimento Produto de investimento

Renda Fixa Poupanca

Fundos de Investimento DI, Renda Fixa e Cotas de
Fundos

Tesouro Direto
CDBs
Debéntures

Notas Promissorias

Renda Variavel Acoes
Fundo de Acdes
Fundo Multimercado

Fundos Cambiais




Fonte: Cherobim, 2010.

Foram selecionados alguns produtos financeiros para pessoa fisica, dentre todos os existentes,
para limitar e restringir o campo de estudo, de forma a permitir a profundidade necessaria de cada um
deles. Serdo analisados os seguintes produtos:

a. PGBL e VGBL.
b. Tesouro Direto.
c. Poupanca.

d. CDB.

Outro ponto importante é que ndo entraremos em calculo atuarial, que é um ramo da
matematica que lida com avaliacdo de riscos e céalculo de prémios e reservas em relacdo as operacdes
de seguros. Também pode ser definida como a matematica dos seguros, ainda que matematica atuarial
tenha aplicagdes em outros ramos que ndo o de seguros, como calculo e modelagem de investimentos
em geral (VENDITE, 2005).

1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral é a sintese do que se pretende alcancgar, e 0s objetivos especificos explicitam

os detalhes e serdo desdobramentos do objetivo geral (GIL, 1991).

1.3.1 Objetivo geral

Visto que, com as reformas previstas e a pouca instrucdo dos cidaddos em relacdo a
planejamento financeiro, é preciso empoderar a populacdo com informagdes que as permitam se
tornar mais independentes financeiramente. Para isso, esse estudo tem como objetivo geral comparar
e analisar investimentos selecionados que podem complementar a Previdéncia Social contribuindo

para um futuro mais sustentavel e proveitoso.

1.3.2 Objetivos especificos

Desdobrando o objetivo geral, temos os objetivos especificos que serdo atingidos ao longo do
estudo a fim de contribuir para a pesquisa.

a. Caracterizar os diferentes investimentos que serdo analisados.

b. Citar conceitos e termos da Engenharia Econémica que sdo relevantes para o entendimento
do projeto.

c. Simular uma comparagdo de investimentos em um estudo de caso de um cidaddo de classe
média.

d. Analisaresresultades-
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2. METODOLOGIA

Este estudo assume carater de pesquisa explorat6ria, pois visa proporcionar maior
familiaridade com o problema com vistas a torna-lo explicito a partir de hipéteses que serdo
definidas no capitulo Desenvolvimento. Envolve também um levantamento bibliografico completo
e especifico e analise de exemplos que estimulam a compreensdo, podendo também ser

caracterizado como Estudo de Caso (GIL, 1991).

A abordagem utilizada € do tipo quali-quanti, uma vez que possui aspectos dos dois tipos.

Utiliza-se dados numéricos para a simulagdo e uma analise subjetiva para os resultados.

O universo do estudo sera apresentado ao longo da Revisdo Bibliografica. De modo geral,
a pesquisa atua em torno de um perfil de investidor brasileiro classe média, comum, selecionado
arbitrariamente com base em fontes confiaveis, por exemplo, o IBGE, para coleta de dados como

idade, renda e género.

E utilizando ferramentas comuns disponiveis publicamente na internet, no site do Banco
Central do Brasil, a Calculadora do Cidadao, foi possivel calcular os rendimentos para exploracao
dos resultados. E pelo Microsoft Excel, foram feitas algumas analises e tabelas demonstradas ao

longo da pesquisa.

E para melhor esclarecimento das etapas deste estudo, elas foram divididas em duas

macro-etapas.

2.1ETAPA 1

Na Etapa 1 da Metodologia, sera feita todo o referencial teérico e revisdo da literatura
acerca do tema, através de pesquisas com as palavras chaves na plataforma Google Scholar, ou
Google Académico, restringindo as opgdes para “Estudos em portugués” pela especificidade do

tema. Portanto, a Etapa 1 da Metodologia se resume a:

a. Pesquisa para reunir referencial tedrico acerca dos assuntos chaves que direcionam o estudo,
trazendo histérico e conceitos de cenarios e investimentos ja estudados por outros autores, para
melhor entendimento do contexto;

b. Selecdo e descricdo de estudos semelhantes ja realizados e com resultados relevantes que
suportam e complementam este projeto;

C. Revisdo da literatura para caracterizar conceitos de Engenharia Econdmica que permeiam o

estudo;

11



2.2 ETAPA 2

A segunda etapa deste estudo caracteriza-se como Desenvolvimento do projeto. Demonstra
como foi feita a analise e os calculos dos investimentos. Contendo:
a. Estruturagdo dos dados relacionados aos investimentos, como taxas e prazos, e do perfil
investidor selecionado para a simulacéo, trazendo fontes.

b. Célculo do rendimento dos investimentos.

C. Demonstracdo das diferencas e particularidades de cada investimento, fazendo uma
comparagcao.

d. Analise subjetiva dos resultados.

12



3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 PREVIDENCIA SOCIAL

No Brasil, a ideia de seguro social surgiu no final do século XX, onde os trabalhadores de
uma empresa, sem a participacdo direta do poder publico, sentiram a necessidade de criar fundos
de auxilios, a fim de garantir a subsisténcia quando impossibilitados de trabalhar (BATICH,
2004).

As primeiras iniciativas de beneficios previdenciarios nasceram na Alemanha, em 1883,
durante 0 Governo do Chanceler Otto Von Bismarck, em resposta as greves e pressdes dos
trabalhadores. A Previdéncia Social instaurada no Brasil apoiou-se no principio politico alemao,
definido pela expressdo Sozialstaat (Estado Social) e, por isso, apresentou algumas semelhancas
com o modelo bismarckiano, tais como o sistema de reparticdo, o financiamento tripartite e a
necessidade de contribuicdo prévia para a concessao de beneficios, formando as bases da atual
estrutura previdenciaria. Percebe-se que, tanto no Brasil quanto na Alemanha, a expansao de
politicas ligadas ao seguro social ocorreu em um contexto marcado por intensas mudancas sociais
gue acompanharam a modernizagdo da sociedade, as demandas impostas pelo aumento dos riscos
e situacBes de emergéncia, a exigéncia por direitos sociais, a necessidade de regular os
movimentos reivindicatorios, o enfraquecimento de institui¢fes tradicionais de assisténcia como a
familia e a igreja e a insuficiéncia do mercado em prover o bem-estar social. (DA SILVA, DA
COSTA, 2016).

Segundo Junior e Bugarin (2003), a maneira como este sistema é financiado €, de forma
questionavel, o maior problema de financas publicas para a maioria dos paises. Mudancas
demograficas vém ameacando a capacidade de financiamento de sistemas de previdéncia em quase
todo o mundo. Alguns estudos sugerem que até o ano de 2030 o sistema de previdéncia social
americano deve estar comprometido bem como o dos principais paises europeus e do Japdo. No
Brasil, a incapacidade de financiar os gastos com previdéncia ja é uma realidade. Em 1998 o caixa
da previdéncia foi o maior responsavel pelo déficit primario da Unido e, em 1999, apesar dos
esforcos fiscais, a previdéncia apresentou um déficit proximo a R$ 30 bilhdes, sendo, excluindo-se
as despesas financeiras, o maior responsavel pela dificuldade do ajuste fiscal do pais.

Contudo, pode-se dizer que o envelhecimento populacional trouxe uma série de conseqiiéncias
e desafios para os governos. Grande parte desses desafios esta relacionada ao alto custo das
aposentadorias, a uma renda de aposentadoria digna para o futuro aposentado, a manutencdo do
plano de assisténcia médica e, ao mesmo tempo, a liberdade para os trabalhadores decidirem se
devem se aposentar ou continuar trabalhando. A aposentadoria se apresenta como um periodo de
incertezas, apesar das sofisticadas projecGes econdmicas e atuariais tdo em voga no mundo de
hoje. Ha, sem dlvida, uma caréncia de estudos e pesquisas diante dessa realidade, e sdo
desconhecidos e imprevisiveis os comportamentos dos trabalhadores e das empresas frente ao

aumento da expectativa de vida (FRANCA E SOARES, 2009).
13



3.2 ENVELHECIMENTO DA POPULACAO BRASILEIRA

Constanzi (2018) afirma que no Brasil, a necessidade da reforma decorre ndo apenas da
necessidade da correcdo de distor¢des como também da necessidade de garantir a sustentabilidade
fiscal a médio e longo prazo em um contexto de rapido e intenso envelhecimento populacional.
Nesse sentido, observa-se que o pais ja enfrenta niveis de despesa elevados e com uma trajetéria
crescente e insustentavel, bem como em patamar muito acima do que seria esperado em razéo de
sua estrutura demogréfica atual, ou seja, mesmo ndo possuindo parcela tdo elevada de idosos em
sua populacéo.

Foi a partir de 1970 que o Brasil teve seu perfil demogréfico transformado: de uma sociedade
majoritariamente rural e tradicional, com familias numerosas e altas risco de morte na infancia,
passou-se a uma sociedade principalmente urbana, com menos filhos e nova estrutura nas familias
brasileiras. De uma populagéo predominante jovem em um passado nem tdo distante, observa-se,
nos dias atuais, um contingente cada vez mais significativo de pessoas com 60 anos ou mais de
idade (MIRANDA, 2016).

Cabe ressaltar que entre as décadas de 1940 e 1960, houve uma significativa reducdo das taxas
de mortalidade, o que por sua vez acarretou um relativo aumento da taxa de crescimento
populacional. Porém, esse fato ndo provocou mudancgas notaveis na estrutura etaria da populacao.
S0 a partir dos anos 60, quando houve o declinio da fecundidade (proporcionando uma diminuicdo
do ritmo de crescimento populacional), é que se pode considerar uma real mudanga na distribui¢do
etaria brasileira (CARVALHO, 1993).

Outro aspecto muito importante que tem sido observado com o envelhecimento da populacéo é
0 aumento da longevidade, principalmente entre as mulheres. Esse fendmeno é reflexo do declinio
da mortalidade nos grupos etarios mais velhos. Podemos dizer que esse declinio retrata, dentre
muitas coisas, as melhorias nas condi¢cdes de vida da populacdo idosa, embora o ritmo desse
declinio seja desconhecido no Brasil (CAMPOS, 2004).

O Gréfico 1 a seguir, demonstra que o Brasil estd vivendo o fim do chamado bénus
demogréfico, periodo onde a populagdo economicamente ativa corresponde a uma elevada
proporcdo da populacédo total. A partir de 2020, a razdo de dependéncia de criancas se estabiliza,
porém, a dos idosos cresce consideravelmente, saindo de 13,7% para 36,7% em 2050 (Ferreira,
2018).

14



Gréfico 1 - Razédo de dependéncia brasileira
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Fonte: World Population Prospects: The 2017 Revision, ONU (2017).

Elaboracéo: Marcia Ferreira.

Para lzerrougene (2009) as projecBes atestam a necessidade de aumentar as taxas de
contribuicdo previdenciaria em grandes proporcdes e/ou reduzir drasticamente os beneficios para
poder preservar o Regime de Reparticao.

Para Franga e Soares (2009) o envelhecimento populacional trouxe uma série de
consequéncias e desafios para os governos. Grande parte desses desafios esté relacionada ao alto
custo das aposentadorias, a uma renda de aposentadoria digna para o futuro aposentado, a
manutencdo do plano de assisténcia médica e, ao mesmo tempo, a liberdade para os trabalhadores
decidirem se devem se aposentar ou continuar trabalhando.

Portanto, para a execucdo deste estudo, é relevante ressaltar que esta passagem da vida
profissional ativa para a aposentadoria “inativa” geralmente acontece sem qualquer planejamento

ou reflexao.

3.3 REFORMA DA PREVIDENCIA

Em dezembro de 2016, o governo apresentou ao Congresso Nacional proposta de emenda
constitucional (PEC) que visa alterar as atuais regras sobre beneficios previdenciarios e
assistenciais. A PEC, que recebeu o nimero 287 ao iniciar a sua tramitagdo legislativa, foi
justificada por dois argumentos. O primeiro se refere as mudancas demogréficas decorrentes do
acelerado processo de envelhecimento populacional. A Exposicdo de Motivos da PEC no
287/2016, elaborada pelo Ministério da Fazenda, argumenta que a expectativa de sobrevida da
populagdo com 65 anos era de doze anos em 1980, e teria aumentado para 18,4 anos em 2015. O
segundo argumento ¢ a necessidade de enfrentar “distor¢des e inconsisténcias” do atual modelo,

entre as quais aquelas que se referem as normas que organizam o Beneficio de Prestacdo

15



Continuada (BPC) (JACCOUND, 2017).

Jaccound (2017) também afirma que se aprovados, os dispositivos propostos representardo o
aumento no grau de desprotecdo social, e ndo apenas dos idosos, PCDs e suas familias. A
ampliacdo do tempo minimo de contribuicdo para 25 anos, claramente incompativel com as
caracteristicas do mercado de trabalho brasileiro, deverd reduzir a cobertura previdenciaria
contributiva dos trabalhadores ativos, projetando futuro aumento da demanda por beneficios
assistenciais.

Por esses argumentos e outros que atualmente, uma das reformas mais discutidas na sociedade
brasileira é a da Previdéncia, tema que costuma suscitar intenso debate: tanto pela dimensédo
econdmica-fiscal, tendo em vista que sua despesa costuma comprometer parcela significativa dos
orcamentos publicos, como pela dimensdo politico-social, devido aos reflexos diretos de
mudangas nas regras previdenciarias sobre um conjunto grande da populacdo, incluindo
contribuintes/segurados e beneficiario (CONSTANZI, 2018).

Além disso, Oliveira (2017) declara que a importancia do Regime Geral de Previdéncia Social
— RGPS - se revela pelo atendimento a aproximadamente 24 milhdes de contribuintes e 18
milhdes de beneficiarios diretos, fora seus dependentes. Na realidade, o sistema de previdéncia
social brasileiro ndo foi objeto de nenhuma ‘“reforma”, mas sim de ajustes. Ndo houve uma
substituicdo do regime de previdéncia social, o que aconteceu foi uma redefinicdo de alguns dos
parametros do regime existente.

Contudo, os formuladores da PEC 287/16 afirmam que a proposta é mais severa com a parcela
da populacdo mais rica, por introduzir uma idade minima e eliminar a ATC, beneficios
tipicamente concedidos a trabalhadores com maior estabilidade na vida laborativa e maiores
salarios. A reforma também propde eliminar as diferengas entre as regras do funcionalismo
publico e o setor privado, o que também acabaria afetando uma classe com salarios notadamente

mais altos e deixando o sistema mais justo (FERREIRA, 2018).

3.4 CENARIO PARA OUTROS INVESTIMENTOS

O Tesouro Direto, programa que permite a negociacdo de titulos publicos pela internet,
encerrou 2017 com um estoque recorde de R$ 48,5 bilhGes, alta de 0,76% em relagdo a novembro
e crescimento de 18,12% sobre dezembro de 2016, quando somava R$ 41,05 bilhGes.

Nesse contexto, Felipe (2006) afirma que, o Brasil, desde 2015, inicio do segundo governo
Dilma Rousseff, enfrenta a mais aguda crise econémica ja experimentada pelo pais. Além disso, a
demanda por investimentos pessoais, especialmente da previdéncia privada, tem sido evidente,
como reflexo do conhecimento difundido da necessidade de esforgos individuais dirigidos a
complementacédo dos valores percebidos a titulo de aposentadoria.

Franca (1999) declarava que tendo em vista os proventos da aposentadoria serem em alguns
casos menores que os salarios recebidos pelos trabalhadores quando empregados, grandes

empresas inauguraram os primeiros planos de complementacdo de aposentadoria, os famosos
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fundos de pensdo. Isto ocorreu h4 cerca de 20 anos e se constitui até os dias de hoje numa
poupanga extra para alguns trabalhadores. Atualmente, muitos bancos oferecem planos de
previdéncia privada, mas esta pratica ainda ndo é comum para os brasileiros que ndo tém o habito
de planejar sua vida para um futuro que lhes parece tdo distante. Esta falta de planejamento talvez
tenha sido causada pela alta inflagdo presente na vida dos brasileiros, 0 que, durante muitos anos,
provocou um sentimento de consumo imediato e de viver mais a realidade do aqui e agora. Além
disto, muitos trabalhadores ndo possuiam condigdes de economizar ja que sua renda sequer
garantia a sobrevivéncia.

Este cenario também pode ser considerado nos dias de hoje, portanto Segundo Braunstein e
Welch (2002), em um artigo do boletim do Federal Reserve, a administracdo ineficiente do
dinheiro deixa os consumidores vulneraveis a crises financeiras mais graves. Sobre a perspectiva
mais ampla, as autoras colocam que as operagBes de mercado e as forcas competitivas ficam
comprometidas quando consumidores ndo tém habilidade para administrar efetivamente suas
financas. Quando os agentes sdo bem informados, o mercado se torna mais competitivo e mais
eficiente (DA SILVA, 2017).

Porém, para Savoia (2007), é evidente que, no Brasil, as autoridades ndo exercem a funcdo de
capacitar a populacdo adequadamente para a tomada de decisGes no ambito financeiro.
Organizac0es privadas, como a Bovespa, e algumas empresas e bancos desenvolvem préaticas para
minorar essa lacuna e orientar os clientes e usuarios dos seus produtos. No entanto, tais acdes
meritdrias sdo insuficientes para alterar a situacdo vigente da populacdo, com os produtos

destinados as pessoas fisicas em franca expansao.

3.5 PGBL E VGBL

Vida geradora de beneficio livre (VGBL) é uma das modalidades de plano previdenciario
privado (previdéncia privada) adotada no Brasil. A rigor, 0 VGBL ndo € um plano de previdéncia
complementar, pois se enquadra no ramo de seguro de pessoas. VGBL é um seguro de vidan com
clausula de cobertura por sobrevivéncia. Sdo duas opc¢des de investimento em previdéncia privada
que sédo oferecidas pelas instituicdes de financeiras e corretora de seguros. A maior vantagem que
a previdéncia privada tem em relacdo a outras opc¢des de investimento financeiro é tributaria. A
principal diferenca entre os tipos de plano de previdéncia esta em quanto o investidor vai pagar no
imposto de renda.

O Plano Gerador de Beneficios Livres (PGBL) € recomendado para quem faz a declaracdo
completa do imposto de renda. O investidor pode deduzir do imposto o que investiu durante o ano
no plano de previdéncia até chegar ao limite de 12% de sua renda bruta (salério, renda de aluguéis,
etc). Entretanto, poucos sabem que para ter esse beneficio, o aplicador deve contribuir para
previdéncia social (INSS).

Quando for sacar esse dinheiro, pagard o imposto sobre o valor total resgatado ou sobre a

renda recebida. Ou seja, o dinheiro que vocé investiu e também o rendimento dele.
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O VGBL ¢ indicado para quem declara o imposto de renda no formulédrio simplificado
(desconto padréo de 20%) e também para quem é isento. Nesse caso, 0 investidor ndo pode abater
suas aplicacOes feitas ao longo do ano no imposto de renda. Mas, quando for sacar o dinheiro,
pagard imposto apenas sobre o valor dos rendimentos e ndo sobre o valor total acumulado.

No resgate, existem duas alternativas de tributacdo em planos de previdéncia privada. A tabela
progressiva compensavel e a tabela regressiva definitiva. Nas duas opg¢Bes pode haver ganho
fiscal, dependendo do valor investido, do tempo de contribuicdo e de outros fatores a serem
analisados caso a caso, afinal, ambos os tipos de tabela podem ser utilizados em qualquer
modalidade de previdéncia, o que diferencia € que a tributacdo Progressiva leva em consideracao
apenas a renda tributavel para definicdo da aliquota do IR e a tributacdo Regressiva considera
apenas o tempo de contribuicdo. A escolhe é feita no inicio do plano e € possivel alterar da

Progressiva para a Regressiva, porém, ndo é possivel alterar quando se escolhe Regressivo.

3.6 TESOURO DIRETO (TD)

Vérias sdo as possibilidades de investimento em ativos de renda fixa e variavel, com resgates a
médio e longo prazo. Dentre elas, os titulos pablicos adquiridos no Tesouro Direto sdo
considerados ativos de renda fixa porque o rendimento pode ser dimensionado no momento da
aplicacdo, ao contrario dos ativos de renda variavel (acOes e etc.). Face a menor volatilidade dos
ativos de renda fixa, este tipo de investimento é considerado mais conservador do que os ultimos,
ou seja, o risco € menor (BRASIL, 2010).

Os titulos de renda fixa sdo rendimentos com taxas pré ou pos-fixadas, sendo seu rendimento
fixo ou determinado por parametros pré-estabelecidos (PINHEIRO, 2005).

De acordo com o Tesouro Direto (BRASIL, 2010), a compra de titulos publicos pela Internet
democratiza 0 acesso de pessoas fisicas ao Tesouro Nacional, sem intermediarios financeiros, com
menores custos e, consequentemente, com uma opc¢do melhor de investimento. Além disso,
promove seguranca, comodidade, liquidez e boa rentabilidade.

A Tabela 2 apresenta todos os tipos de titulos publicos negociados no TD e seus respectivos

indexadores.

Tabela 2. Titulos publicos disponiveis para compra e venda no TD
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Titulo Rendimento Semestral Fluxos de Caixa
lesoura [-"n:':tlx:ldﬂ Taxa Contratada Niio Paga Resgate no vencimento
(LTN) g 2
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Semestrais (NTN-F) Taxa Contratada Sim (10%e ) Resgate
Tesouro IGP-M+ com Juros Taxa Contratada + Sim (6% 2.3 Cupons Semestrus +
Semestrais (NTN-C) 1GP-M - waa) Respate
Tesouro IPCA+ Taxa Contratada + Nio Pasa Resgsir no Vencimenia
{NTM-B Princ.) IPCA el EE -
Tesoure IPCA+ com Juros Taxa Contratada + Sim (6% a.a.) Cupons Semestrais +
Scmestras (NTN-B) IPCA — Resgale
rc"'ll":?[??c]w Taxa f';::?mda ' Miio Paga Resgale no vencimento

Fonte: http/amaw .lcei-nun'-.t‘.m:lnja.gm britesouro-direto-enienda-cada-titulo-no-detalhe

Fonte e Elaboragéo: Eduardo Alcoforado

A chegada do programa Tesouro Direto pode ser vista como um marco para os investidores
brasileiros do tipo pessoa fisica porque, até entdo, a emissdo de titulos publicos somente ocorria
nos leilGes primarios do Banco Central do Brasil (BCB) e a participacdo desses leildes € restrita
apenas as instituicGes financeiras registradas no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
(Selic). Além disso, o valor do investimento minimo era de aproximadamente R$50.000, 00
(cinquenta mil reais) (PROITTE, 2009; AMANTE et al, 2007) e, portanto, uma pessoa fisica
somente era capaz de investir nesses titulos por meio de fundos de renda fixa (TESOURO
DIRETO, 2017), um investimento caro e disponivel para poucos. Com o passar dos anos, foram
feitas algumas melhorias nesses programas e hoje, ja é possivel comprar titulos pelo valor de
R$30,00.

3.7 POUPANCA

Os recursos aplicados na caderneta de poupanca sdo remunerados mensalmente a uma taxa de
0,5% ao més, equivalente a remuneracdo anual de 6,17%, mais a taxa atualizada de juros na data
de aniversario da aplicacdo. Sua taxa referencial é informada diariamente pelo Banco Central e
representa uma média dos juros dos CDBs dos maiores bancos brasileiros 6 praticados no mercado
financeiro, descontada por um percentual redutor definido pela supracitada instituicio (ASSAF
NETO, 2012). Dessa maneira, a poupanga € um ativo que rende de acordo com a quantidade de
dias no més e a variacdo da taxa de retorno do periodo. Também pode ser aberta por pessoas
fisicas e juridicas em qualquer dia do més e seus rendimentos sdo calculados e creditados na
mesma data do més subsequente.

E importante observar que os recursos aplicados na poupanca sio garantidos pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) até a importancia de R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais),
ou seja, em caso de faléncia ou liquidacdo da instituicdo financeira, esse valor é garantido ao
investidor (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).
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3.8 CDB

O CDB, sigla de Certificado de Deposito Bancario, é considerado um investimento em renda
fixa. S&o titulos emitidos pelo banco e colocados a venda para o publico no intuito de captacdo de
recursos, do qual o prazo e a taxa sdo determinados no momento da contratacdo. “Quando se
compra um CDB, se estda emprestando dinheiro aquela instituicdo bancéria, € no tempo
preestabelecido, recebe-se o valor emprestado acrescido de juros” (RASSIER, 2010, p. 87).

Geralmente essa aquisicdo é feita junto a agéncia bancaria com um assessor financeiro ou
gerente da mesma, o periodo minimo de resgate é de 30 dias e quanto maior o tempo de
empréstimo maior a rentabilidade. Ja o CDI é considerado um deposito interfinanceiro que serve
para troca de reservas entre instituicGes financeiras, ou seja, de banco para com outro banco. Os
CDBs séo remunerados conforme as taxas do CDI.

A taxa de remuneracdo do CDB varia conforme o valor aplicado e a aliquota do IR, e

dependera do prazo que deixara aplicado.

3.9 ESTUDOS SEMELHANTES

Muitos estudos ja foram feitos acerca desse tema, afinal, 0 Tesouro Direto se tornou mais
acessivel e a populacdo passou a se engajar mais com esses temas devido as reformas, a crise e ao
“boom” de conteudo informativo na internet. O canal do youtube “Me Poupe!” - que se intitula "o
primeiro e maior canal de entretenimento financeiro do Brasil" - passa dos 2,5 milhdes de
inscritos, até a producdo deste estudo, e alguns de seus videos tém quase 3 milhGes de
visualizactes (IDOETA, 2017).

Alcoforado (2017) relatou um estudo com o objetivo de entender as taxas e tributos cobrados
nos investimentos em titulos publicos feitos por pessoa fisica no &mbito do programa Tesouro
Direto. Para isso, simulou o processo de apuracao das taxas e tributos em um extenso conjunto de
investimentos e entdo analisou questdes como lucratividade. Os resultados mostraram que o
impacto das taxas e tributacbes sdo mais altos nos investimentos de curto prazo, que diminui
gradativamente conforme o aumento da duracédo e se estabiliza quando o investimento completa
dois anos.

Serafim et al (2014), o objetivo do artigo foi estudar os niveis de rentabilidade liquida nominal
dos ativos de renda fixa que ndo recebem remuneracdo de cupom de juros semestral aplicados nas
modalidade Tesouro Direto e Poupanca e identificou a probabilidade dos rendimentos da primeira
modalidade serem superiores aos da segunda aplicacdo em funcdo da maturidade do investimento.
Como resultado, foi visto que, os titulos do Tesouro Direto analisados, quando confrontados com a
Poupanga, apontam bom desempenho no que concerne a probabilidade de rendimentos superiores
nas transacGes de venda antes da maturidade. Logo, a tematica do Tesouro Direto é bastante
atraente do ponto de vista académico, pois sua estrutura e variedade de aplicacGes podem agradar
investidores com os mais variados perfis, desde o poupador, até aquele que busca uma renda
passiva.
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Da Silva (2017), o objetivo do estudo foi analisar se o Tesouro Direto configura-se como
investimentos publicos rentavel para a populacdo brasileira. A principal questdo desvendada se
refere a falta de informacdo da grande massa popular com relagdo a rentabilidade, risco e
operacionalidade desse investimento. Para solucionar o problema, foi utilizada, primordialmente,
uma discussao tedrica acerca dos conceitos que fundamentam o Tesouro Direto, além de uma
comparagdo com a aplicacdo mais popular no Brasil, a Caderneta de Poupanga. O intuito da
pesquisa foi evidenciar para a populacdo que o Tesouro Direto se traduz na melhor opgdo em
termos de rentabilidade, aliada ao baixo risco e facil operacionalidade, destacando pontos de
reflexdo em relacdo a Caderneta de Poupanca. A metodologia utilizada foi, primordialmente, uma
discussdo tedrica acerca dos conceitos que fundamentam o Tesouro Direto, além de uma
comparacgdo com a aplicagdo mais popular no Brasil, a Caderneta de Poupanga. Evidencia-se que
operar com o Tesouro Direto é tdo factivel quanto com a Poupancga. Nessa comparacgdo, constata-
se que a Poupanca € intrinseca a populacdo, enquanto pouco se comenta sobre titulos de divida
publica brasileira. No entanto, diante da analise pautada na comparacdo direta entre essas duas
aplicacdes disponiveis para Pessoas Fisicas, constata-se a superioridade do Tesouro Direto.

Figueiredo (2012) objetivou avaliar a aplicagdo em titulos publicos, por meio do tesouro direto
para complementacdo da aposentadoria. Trata-se de uma pesquisa bibliografica, tendo por objeto
de estudo a analise documental e a simulacdo da aplicacdo em titulos publicos, por meio do
tesouro direto (NTN B) e aplicacdo em poupanca e sua relacdo com a complementacdo da
aposentadoria. Foram eixos de andlise os tipos de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, os
fatores que compdem 0 seu preco e suas caracteristicas, bem como reflexdes acerca das vantagens
e desvantagens desse tipo de investimento para o resgate como complementacdo da aposentadoria
em relacdo a poupanca. Concluiu-se que os investimentos no Tesouro Direto representam uma
possibilidade de rendimentos em médio e longo prazo. A NTN B apresentou nlmeros crescentes
de investimentos em relacdo a poupanca, e propicia ao trabalhador o resgate de valores possiveis
como complementacdo de renda, de acordo com o tempo de contribuicdo no momento da compra
e o valor inicial investido.

Compani e da Costa (2016), objetivaram analisar os planos de previdéncia privada aberta no
Brasil, em especial os planos conservadores do tipo PGBL e VGBL. Com uma pesquisa de campo
que abordou as quatro maiores seguradoras do Brasil, condi¢des de mercado praticadas foram
mapeadas e um cenario-base construido realisticamente. Ndo obstante o fato de taxas de
carregamento e de administracdo serem maiores em planos previdenciarios, constatou-se que no
longo prazo o plano PGBL ainda é bastante compensatério devido aos beneficios fiscais. Ja o
plano VGBL, quando comparado a fundos de renda fixa (estratégia de auto previdéncia), pode nédo
ser vantajoso se a taxa de administracdo cobrada for da ordem de meio ponto percentual maior ou
se a rentabilidade liquida for da mesma ordem menor. J& na fase de recebimento de renda, dadas
as taxas oferecidas atualmente pelas seguradoras pesquisadas, concluimos contundentemente que a

aposentadoria por um plano PGBL ou VGBL ndo é atrativa. Neste caso, de forma até interessante,
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a melhor estratégia seria uma politica adequada de resgates periddicos desses planos (e ndo a auto
previdéncia). A principal conclusdo deste trabalho é que o mercado de previdéncia privada aberta
precisa tornar-se mais eficiente e competitivo para atingir os seus objetivos primordiais.

Da Cruz (2015), abordou a questdo do planejamento financeiro pessoal como ferramenta de
controle que contribui para formacdo e complementacdo da aposentadoria com o objetivo
apresentar um plano de aposentadoria desenvolvido para um perfil genérico visando
complementar sua renda quando chegar o momento no qual ndo deseje ou precise mais trabalhar e
possa viver dignamente e com tranquilidade. A metodologia baseou-se em levantamento de dados
sobre o tema e a utilizagdo de simulacgBes para projetar as diversas situacdes de renda possiveis na
aposentadoria. Os resultados do estudo mostraram que a partir das situacdes simuladas o tempo e a
taxa de juros possuem grande influéncia nos resultados do plano, que é necessario disciplina,
regularidade e estudo para obter resultados satisfatdrios no futuro.

Binotto (2016) objetivou analisar como o0s agentes econdmicos tomam suas decisdes referentes
a sua poupanca e as maneiras pela qual aplicam seu dinheiro dentro do sistema financeiro
nacional. Foi explicado o porqué dos trabalhadores utilizarem a caderneta de poupanca como
principal meio de reserva, e como seria possivel que os individuos aumentarem seus rendimentos
caso migrassem parte de seu capital para investimentos em Titulos da Divida Publica Brasileira. O
estudo foi feito utilizando a Teoria do Ciclo de Vida, o perfil do investidor e analise dos riscos.

Burda (2016) buscou verificar qual a melhor op¢do econémica financeira de plano de
Previdéncia Privada, oferecidos pelo Banco Alfa, que procura a aquisicdo de um planejamento
financeiro para seu futuro, levando em consideracdo o perfil e a finalidade do investidor. Para
responder a questdo, problema deste estudo, inicialmente foi realizada pesquisa exploratéria para
coletar e apresentar informacGes acerca dos produtos de previdéncia Privada PGBL e VGBL do
Banco Alfa, rentabilidades dos fundos, posteriormente realizou-se um estudo de caso com trés
clientes, conforme seu perfil, idade e momento econémico em que vivem e aplicou-se o indice de
Sharp para mensurar retorno versus risco. Com base nos resultados obtidos, foi possivel indicar
aos clientes objeto de estudo, a melhor opg¢do de previdéncia privada, estabeleceu-se qual o melhor
produto dentro do portfdlio oferecido pela instituicdo para cada caso analisado.

Paiva et al (2013) verificou a necessidade de fazer um estudo abordando diversos tipos de
investimentos como alternativa para complementacdo de renda na aposentadoria. Neste estudo
demonstrou e comparou 0s principais investimentos e suas respectivas rentabilidades, a fim de
motivar e esclarecer davidas para facilitar o investidor a optar pelo melhor plano que enquadre em
seu poder econdmico. Ao final, concluiu que apesar das simulaces dos planos de investimentos
através dos célculos, e da demonstracdo gréfica dos montantes, ndo € possivel determinar qual
plano é a melhor opcdo a se escolher. Isso porque cada individuo tem um perfil; uns mais
conservadores, outros mais arrojados. Logo, a decisdo cabe ao préprio investidor, pois este sabe
qual o risco e o valor de comprometimento que esta disposto a aplicar.

Finalmente, pode-se ressaltar também, a pesquisa realizada por Gorgen (2015), que teve como
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objetivo identificar os niveis de consciéncia e adesdo e apresentar as diversas formas de
preparagdo para a aposentadoria, com a finalidade de conscientizar o trabalhador a procurar fontes
alternativas de renda para complementar a aposentadoria. O estudo teve sua fundamentagdo
tedrica embasada em conceitos de previdéncia social, dificuldades financeiras, planejamento
financeiro pessoal, investimentos e previdéncia complementar. Na pesquisa é apresentado o
ambiente de estudo, o publico alvo, os resultados e analises das entrevistas, demonstrando a
realidade local, os habitos e costumes da populacdo pesquisada. Ao final do trabalho, é possivel
concluir que o planejamento financeiro € imprescindivel para aquelas pessoas que se preocupam e
se interessam em ter uma tranquilidade financeira durante a vida profissional, também garantindo

para a aposentadoria.
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4. BASE TEORICA

Neste trabalho, serdo considerados, principalmente, trés conceitos da literatura de Engenharia
Econdmica que sdo abordados no curso de Engenharia de Producdo da Universidade de Brasilia.
Sdo eles:

- Valor Futuro e Valor presente (valor do dinheiro no tempo).
- Juros Simples e Juros Composto.
- Seguros.

A seguir, serd feita uma breve explicacdo desses trés principais conceitos, e outros conceitos

como inflagdo, capital, investimento, ndo serdo detalhados, admitindo que seja de senso comum.
4.1 VALOR FUTURO E VALOR PRESENTE (VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO)

A utilizacdo de determinado capital para satisfazer a necessidade de um individuo tem
valores diferentes no tempo. Isso ocorre porgque quando se adia essa utilizacéo, é adicionado um risco
a operacao devido as incertezas do tempo em forma de juros, para que a remuneracdo futura seja
compensada pelo maior valor. Ou seja, 0s juros podem ser definidos como a remuneracdo obtida no
futuro pela ndo utilizacdo imediata do capital (NOGUEIRA, 2013).

No Brasil, o conceito de valor do dinheiro no tempo tem grande relagdo com outro conceito,
muito presente nas décadas de 70 e 80: a inflacdo. No sentido de que, a remuneracdo do individuo
diminui de valor conforme o tempo devido as altas variaces de preco (geralmente aumento) nos
produtos.

Nesse contexto existem dois termos muito utilizados: o Valor Futuro e o Valor presente. E
resumidamente relacfes entre valores em uma data zero e uma data futura de um pagamento simples

considerando uma determinada taxa de juros i.
O fluxo de caixa a seguir representa essa relacéo de equivaléncia:

Figura 2. Fluxo de Caixa 1

VF
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Se deseja-se calcular o valor futuro (VF) a partir de um valor presente (\VP) conhecido. Para

isso, utiliza-se a expressdo de capitalizacdo a juros compostos:

Figura 3. Relacéo entre Valor Futuro e Valor Presente

C.=C,(1+i)"

C =VF

C,=VP
VF =VP(1+i)

vp _VF,

(1+i)"

4.2. JUROS SIMPLES E COMPOSTO

Em uma operacdo de empréstimo a juros simples, os juros incidem apenas sobre o principal
da divida. Ja em uma operacgdo a juros compostos, 0s juros incidem, a cada periodo, sobre o principal
mais os juros do periodo anterior.

Nas operacBes a juros simples, como os juros incidem apenas sobre o principal, o valor
pago, referente aos juros, é proporcional ao tempo em gue o principal tenha sido emprestado. Além
disso, os juros sdo pagos apenas no final da operacao.

Quanto a juros composto, quando um empréstimo for feito em um espaco de tempo
correspondente a mais que um periodo de capitalizacdo, os juros serdo devidos ao final de cada
periodo e serdo denominados de compostos. Como destacado anteriormente, os juros incidem, a cada
periodo, sobre o principal mais os juros do periodo anterior.

A seguir, Tabela 3 retirada de uma plataforma online de célculo de juros compostos para
ilustrar a diferenca entre esses dois sistemas.
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Tabela 3. Demonstracéo de juros simples e composto

Saldo
més |juros simples| juros compostos
0 RS 2.000,00 | RS 2.000,00
1 RS 2.200,00 | RS 2.200,00
2 RS 2.400,00 | RS 2.420,00
3 RS 2.600,00 | RS 2.662,00
4 RS 2.800,00 | RS 2.928,20
5 RS 3.000,00 | RS 3.221,02
6 RS 3.200,00 | RS 3.543,12
7 RS 3.400,00 | RS 3.897,43
8 RS 3.600,00 | RS 4.287,18
9 RS 3.800,00 | RS 4,715,90
10 RS 4.000,00 | RS 5.187,48
11 RS 4.200,00 | RS 5.706,23
12 RS 4.400,00 | RS 6.276,86

Fonte: Plataforma online Calculadora de Juros Compostos

4.3 SEGUROS

Segundo Azevedo (2017), o mercado brasileiro de seguros, passa por um momento Unico. A
abertura do resseguro, a necessidade de incorporar novos consumidores, a internacionalizacdo do
mercado, a rapida convergéncia entre os mercados de seguro e financeiro, a atracdo de novos
capitais, empresas de tecnologia trazem oportunidades inéditas, e com elas, grandes desafios.

A primeira empresa estrangeira autorizada a operar no Brasil foi a Companhia de Seguros Garantia,
da cidade de Porto, em 1862, seguiram-se mais 32 companhias (COSTA, 2001). Desde entdo,
surgiram sindicatos, resseguros e outros.

De forma resumida, o mercado Brasileiro de Seguros é segregado em quatro grandes
segmentos (Danos, Pessoas, Saude e Capitalizacdo), que, por sua vez, podem ser divididos em

grupos e ramos de atuagdo (RODRIGUES, 2008), como mostra a Figura 4.
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Figura 4. Segmentos de Seguros
OQuadre n® 2 - Segmentos, grupos ¢ ramos de atuacdo no mercado brasileiro de seguros
SEGMENTOS GRUPOS RAMOS (Principais)

Automdvel Automdvel; Acidentes Pessoas de Passageiros;
Responsabilidade Civil - Automodvel; Garaniia Estendida.

Patrimonial Incéndio Tradicional, Roubo; Vidros; Lucros Cessantes;
Riscos de Engenharia; Riscos Operacionais; Riscos Diversos.

DPFVAT Convénios DPVAT.
Habhitacional Habitacional - SFH; Habitacional - Fora do SFH.
Transporte Transporte Nacional; Transporte Internacional;

Responsabilidade Civil - Transporte.

Riscos Financeiros

Ciarantia Financeira; Garantia de Obrigagies; Garantia

DANOS Judicial; Garantia de Concesshes Pablicas; Fianca Locaticia.
Crédito Crédito & Exporta¢io (Risco Comercial e Risco Politico);
Crédito Doméstico (Risco Comercial e Risco Pessoa Fisica).
Responsabilidade | Responsabilidade Civil Administradores e Diretores ( D&O);
Responsabilidade Civil Profissional;, Resp. Civil Geral.
Cascos Maritimos; Aeronduticos.
Rural Agricola; Pecudno; Florestas; Benfeitorias; Penhor Rural.
Riscos Especiais Riscos de Petroleo; Riscos Nucleares; Satélites.
Outros Seguros Seguros no Exterior; Sucursais no Exterior.
Vida Vida (Individual e Grupo), VGBL (Individual e Coletivo);
PESSOAS Prestamista; Seguro Educacional; Renda Eventos Aleatbrios.
Acidentes Pessoais | Acidentes Pessoais (Individual e Coletivio); Turistico.
Previdéncia PGBL; Planos Tradicionais.
SAUDE Sande Salde Individual; Sadde Grupal.

CAPITALIZACAO

FONTE: FENASEG, 2006, p.22-23

A Previdéncia Social € um seguro social que garante ao trabalhador uma fonte de renda em
caso de incapacidade temporaria ou permanente, além de ser uma oportunidade de aposentadoria
depois de cumprido um tempo minimo de contribuicdes atrelado a uma idade minima (MARTINS, et
al, 2014).

Para este estudo, é interessante citar alguns conceitos de Seguro que fazem relagdo com 0s

investimentos de renda fixa ja citados:

Prémio
Segundo a SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados), prémio é o valor que o segurado
paga a seguradora pelo seguro para transferir a ela o risco previsto nas Condigdes Contratuais. Pagar

0 prémio é uma das principais obrigagdes do segurado.

Capitalizacdo

A Capitalizagdo é uma maneira de guardar dinheiro com uma vantagem: além de economizar
vocé concorre a prémios. Ao final do plano, vocé recebe todo o seu dinheiro de volta corrigido
monetariamente, diz o site do Bradesco.

Podem ser feitos depdsitos mensais ou um depdsito Gnico, com diferentes valores e periodos

de duracdo, que d&o direito a sorteios de prémios que variam de acordo com o plano escolhido.

27



Ela é diferente de outros produtos financeiros porque ela ndo se encaixa na categoria de
investimentos. Com ela, hd uma troca da rentabilidade de investimento pela chance de ser sorteado

com um prémio, conforme a Caixa Seguradora.

Anuidade
Trata-se de uma quantia que se paga anualmente. Isto €, um pagamento periodico, geralmente

anual, para a constituicdo de um capital ou para amortizacdo de uma divida (incluindo capital e juros).
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5. ESTRUTURACAO DE DADOS

5.1 PRODUTOS FINANCEIROS

Conforme dito nas delimitacdes do estudo, foram selecionados determinados investimentos e nédo
entraremos em Calculo Atuarial. E para fins de projeto de graduacdo, serdo definidas hipéteses para
os calculos, principalmente em relacdo as taxas de cada investimento. As taxas necessarias para a
simulacdo foram extraidas, em novembro de 2018, das seguintes fontes: Banco Central do Brasil
(BCB), Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP), XP Investimentos,
Jornal Valor Econémico Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e Estadao.

Além disso, para maior padronizacdo, foram captadas como hip6teses, as taxas médias do

ano de 2017 de cada produto financeiro, e considera-se inflacdo = 0, como mostra a Tabela 4.

Tabela 4. Hipoteses do estudo

Hipotese Descrigcéo

Hipdtese 1 Considerando que a inflacdo do ano de 2017 e seguintes,
dentro do tempo determinado para estudo, seja zero.

Hipétese 2 Foram consideradas para o estudo, as taxas médias do
ano de 2017 de cada produto financeiro, de acordo com
as fontes citadas anteriormente.

Hipétese 3 N&o ha Célculo Atuarial nas simulacdes.

Fonte: A autora

A Tabela 5 apresenta os produtos a serem usados na simula¢&o, acompanhados de suas

respectivas hipoteses de taxas para mensuracao dos resultados deste estudo.
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Tabela 5. Produtos e Taxas para Simulacdo

Rendimento Produto de investimento Taxa (a.a) em 2017

Renda Fixa Poupanca 6,93%
PGBL e VGBL 11,30%
Tesouro Direto (Selic) 10,09%

CDBs

90% CDI (CDI = 9,93) = 8,93%

Fonte: A autora

Algumas observagdes importantes acerca dos investimentos:

Poupanca

O rendimento da poupanca é calculado dependendo do valor da taxa Selic. Desde 2012, as

regras s&o as seguintes:

e Sea Selic estiver maior que 8,5%, o rendimento é o seguinte: 0,5% ao més + TR.

e Sea Selic estiver menor ou igual a 8,5%, o rendimento passa para: 70% da Selic + TR.

Como a TR é uma taxa referencial diaria calculada pelo governo e, por obrigatoriedade, a

caderneta de todos os bancos utiliza o mesmo célculo para definir os juros da poupanca, seus

rendimentos nesse tipo de aplicacdo serdo 0os mesmos. Ndo importa qual € o0 banco em que vocé esta

investindo.

PGBL e VGBL

Uma pesquisa feita pela Prevue Consultoria, com 8.700 planos de previdéncia do mercado,

mostrou que a média de rentabilidade proporcionada pelos planos em 2017 ficou em 11,3%.

(Estadao, 2018)

DB

CDI séo titulos emitidos por institui¢cdes financeiras com o objetivo de transferir recursos

entre Instituicdes que tem reserva e instituicdes que necessitam de capital para repor seu caixa. E a

sigla de Certificados de Depositos Interbancarios. Pessoas fisicas investem indiretamente no CDI

através de CDBs, conforme a Corretora Toro Radar (2018). Geralmente, bancos maiores e de menos

riscos possuem uma renatabilidade menor em relacdo ao CDB de bancos pequenos, que possuem

uma rentabilidade maior, porém maior risco.
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https://www.btgpactualdigital.com/blog/investimentos/tudo-sobre-taxa-selic/

Tesouro Direto (Selic)

No Brasil, a taxa Selic é a taxa média ajustada dos financiamentos diérios apurados no

Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia para titulos federais, estabelecida pelo Copom

(Comité de Politica Monetaria).

A seguir, temos a Tabela 6 com o historico de valores da taxa selic nos ultimos anos.

Tabela 6. Histérico de valores da Selic

Més/Ano
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

Fonte: ADVFN Brasil - Portal de investimentos em a¢des da bolsa de valores do Brasil

5.2 PERFIL DO INVESTIDOR

2011
0,86%
0,84%
0,92%
0,84%
0,99%
0,96%
0,97%
1,07%
0,94%
0,88%
0,86%

0,91%

2012
0,89%
0,75%
0,82%
0,71%
0,74%
0,64%
0,68%
0,69%
0,54%
0,61%
0,55%

0,55%

2013
0,60%
0,49%
0,55%
0,61%
0,60%
0,61%
0,72%
0,71%
0,71%
0,81%
0,72%

0,79%

2014
0,85%
0,79%
0,77%
0,82%
0,57%
0,52%
0,95%
0,57%
0,91%
0,95%
0,84%

0,96%

2015
0,94%
0,82%
1,049
0,95%
0,99%
1,07%
1,18%
1,11%
1,11%
1,11%
1,060

1,160

2016
1,060
1,00%
1,160
1,060
1,11%
1,160
1,11%
1,220
1,11%
1,050
1,04%

1,120

2017
1,000
0,87%
1,050
0,79%
0,93%
0,81%
0,80%
0,80%
0,64%
0,64%
0,57%

0,54%

2018
0,58%
0,47%
0,53%
0,52%
0,52%
0,52%
0,54%
0,57%
0,47%

0,54%

Tendo os produtos financeiros para analise do calculo de patriménio, sera definido a seguir o

perfil a ser utilizado na simulagéo.

Para este estudo, usaremos como base para a simulagdo, as informagdes do IBGE em relagao

a renda e perfil de um exemplo de pablico-alvo no Distrito Federal.

Em 2017, a renda per capita média brasileira divulgada pelo IBGE foi de R$ 1.268,00. O DF

tem o maior ganho mensal por pessoa, de R$ 2.548,00.

Na Figura 5, a seguir, temos a populacéo do DF por idade, e em seguida, o perfil selecionado

arbitrariamente.
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Figura 5. Pirdmide Etéaria do DF

Piramide Etaria
100 ou mais
45399
40 a 94
85a89
80 a 84
75aT79
70a74
65 a 69
60 a 64
55a59
50 a 54
45a 49
40 a 44
35a39
30a34
25a29
20a24
15a19
10a14
5af
Dad

Fonte: IBGE

Perfil selecionado

Género: Feminino

Tempo de contribui¢do: 30 anos
Idade em t=0: 25 anos

Idade em t + 30: 55 anos

Renda mensal: R$ 2.548,00
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6. SIMULACAO

Em publicacdo da revista Exame, André Massaro, especialista em financas, cita que nove em

cada dez livros de financas pessoais falam que se deve poupar dez por cento da renda mensal para a

aposentadoria, e defende que este deve ser 0 minimo, portanto, na simulagdo, usaremos esse valor

minimo de R$254,80.

Para os célculos de rendimento, foi utilizada a Calculadora do Cidadao, servico gratuito e

online disponibilizado pelo Banco Central do Brasil, na categoria Aplicacdo de depoésitos regulares e

também por aplicativo de celular na Apple Store ou na Play Store.

A seguir, tem-se a Figura 6 demonstrativa da Poupanca.

Figura 6. Demonstracdo Calculadora do Cidadao

Aplicacao com depodsitos requlares

Simule a aplicagao com depdsitos requlares

Numero de meses |360

Taxa de juros mensal 0,577500 %

Valor do depdsito regular

{deposito realizado no inicic do mes

254,80

Valor obtido ao final |308.35%,55

Metodologia

Calcular | Limpar | Woltar | Irnprimir

E assim foi feito para os seguintes, com o resultado da Figura 7 abaixo.

Figura 7. Comparacg&o dos investimentos
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Valor final (d + 30) x Investimento

+ 300

fimal {

Waloe

Fonte: A autora

Para apenas ilustrar a diferenca, foi inserida a coluna de INSS, e através do grafico pode-se
ver que o valor gerado no INSS fica bastante abaixo do valor que outros investimentos geram, e que
a Previdéncia Privada foi a que se mostrou mais rentavel seguida do Tesouro Selic e do CDB.
Entretanto, vale ressaltar que os custos atrelados a Previdéncia Privada ndo foram considerados, o
gue, caso contrario, tende a deixar esse investimentosignificativamente menos rentavel. E ainda vale

ressaltar algumas ressalvas de cada produto financeiro citado, conforme Tabela 7 a seguir.

Tabela 7. Descri¢do dos investimentos

Taxa
Cobranca Cobranga Cobertura Administrativa/

de IOF de IR FGC Custédia diaria

Vantagens  Desvantagens

INSS - Auxilios - Quanto maior a
concedidos idade do
como segurado ao se
Aposentado aposentar,
ria por menor sera a
Invalidez, expectativa de
Auxilio vida dele. Como
Acidente, o segurado Né&o Né&o Sim Né&o Sim Baixo
Auxilio viverd menos,
Doenca, seu beneficio

Salario terd um calculo
Familia, maior. O inverso
Salario também é
Maternidad verdadeiro.
e, e outros.
Poupanga - Facil - Rendimento
aplicagdo  muito baixo Né&o Né&o Sim Né&o Sim Baixo
- Histérico
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Previdéncia
Privada

Tesouro
Selic

CDB

de
seguranca

- Imposto
de renda
mais baixo

- O Tesouro
Selicéa
aplicacdo
financeira
como
Menor risco
no
mercado.
Conforme
ja
explicado,
ao comprar
titulos
publicos,
VOCé se
torna credor
do governo
federal. E
as chances
deo
governo
tornar-se
inadimplent
e sdo
remotissim
as.

- Além de
saber
exatamente
0 quanto
vai ganhar,
pode
barganhar
uma
rentabilidad
e maior
diretamente
como
banco.

- Fundos com
menos
volatilidade, e
com isso a
rentabilidade ndo
é a melhor que
VOcé encontrara
no mercado. No
entanto, ha mais
seguranca.

Sim Sim Né&o

- Para quem quer
alta rentabilidade,
0 Tesouro ndo é
uma boa opcéo,
pois a
rentabilidade é
baixo quando
comparado a
Bolsa de Valores
por exemplo.

Sim Sim Sim

- Se por um lado
h& um excelente
retorno e grandes
vantagens dos
Certificados de
Deposito
Bancério, por
outro ele € Sim Sim Sim
prejudicado por
ter um valor
minimo para
aplicacdo superior
ao de seus
principais
concorrentes

Sim

Sim

Nao

Sim

Néo

Médio

Baixo

Médio
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como os Titulos
do Tesouro
Direto,

Fonte: A autora

Entdo, pode-se ver que, apesar da baixa rentabilidade do INSS e Poupanca, sabe-se que sdo
0s mais utilizados devida a sensacdo de seguranga, afinal, os outros investimentos tem relagdo com
alguma taxa externa variavel.

Também ¢ possivel observar que, a Previdéncia Privada, apesar de mais rentavel
considerando os resultados de 2017, ndo é garantida pelo FGC, ou seja, se o investidor atingir uma
rentabilidade ou um patriménio maior que R$250.000,00 e acontecer algum incidente de faléncia do
segurador, por exemplo, ndo é possivel recuperar o valor de R$250.000,00. Entdo é um ponto de
atencdo na hora de investir.

O Tesouro Selic, sendo o segundo melhor colocado no Gréfico, torna-se uma boa opcao para
0s mais conservadores (maioria dos brasileiros, segundo o G1), afinal, ndo possui taxas
administrativas, € garantido pelo FGC, tem investimento inicial baixo e melhor rentabilidade quando
comparado a Poupanca. Alem disso, é considerado uma modalidade de investimento perene, isto ¢,
mesmo com alternancia de poder, continuara.

Entretanto, quando se busca um investimento para complementar a aposentadoria nesses casos
apresentados, as variaveis sdo muitas e o melhor investimento para cada pessoa vai depender muito
dos seus objetivos pessoais, pois se deve levar em consideracdo uma série de fatores e defini-"los
antes de investir. Fatores como:

- Tempo que o valor ficara investido, pois investimentos de curto e médio prazo geralmente

sofrem incidéncia de IOF e Imposto de Renda;

- Rentabilidade esperada;

- Determinar se o investimento serd usado em emergéncias ou nao, para conferir sua liquidez;

- Obijetivo do investimento.

Dessa forma, o investidor tera mais clareza de qual fundo escolher para atender suas

necessidades.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Apo6s apresentar o contexto de reformas da previdéncia, envelhecimento da populacdo e
cenério atual do Brasil para investimentos, a fim de encontrar alternativas de investimento para
complementar a aposentadoria e tornd-la mais sustentavel, este estudo atingiu seus objetivos e
confirmou colocac6es de alguns autores anteriores deste tema.

O desenvolvimento deste estudo permitiu verificar que o Tesouro Selic € uma alternativa de
maior rentabilidade que a Poupanca, concordando com Serafim et al (2014) e Binotto (2016), e ainda
de simples acesso. Entdo, com informacBes basica de financas, o cidaddo pode alternar seu
investimento e garantir uma aposentadoria mais sustentavel. Ou seja, se ainda a Poupanga é o
investimento mais popular, é porque realmente hd uma falta de informacdo como cita Da Silva
(2017).

Com o resultado de melhor desempenho na simulacéo, a Previdéncia Privada ainda tem suas
ressalvas, concordando com Compani e Da Costa (2016) que diz ser necessaria uma revisdo desse
investimento para gque seja mais atrativo.

Entretanto, conforme Da Cruz (2015), qualquer investimento e planejamento financeiro a
longo prazo exige comprometimento e disciplina para que sejam cumpridos e realmente gerem o
resultado esperado. E para isso deve-se definir esse resultado esperado antecipadamente, para assim
poder escolher o investimento mais adequado (PAIVA, 2013).

Sendo assim, produzir o presente trabalho de graduacdo foi de suma importancia para
ampliar os conhecimentos do autor sobre este tema tdo presente na sua realidade profissional e
pessoal, que também considera importante para todos os interessados em obter uma vida financeira
agradavel. E ainda, este estudo reforca a importancia de dar mais atencdo a educacdo financeira das
pessoas, Vvisto que o percentual de familias brasileiras endividadas cresceu entre Junho e Julho de
2018, Segundo pesquisa da Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo
(CNC), e atinge 59,6% das familias, apesar da queda que teve anteriormente, como se pode ver na

Figura 8.
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Figura 8. Endividamento das Familias Brasileiras

Veja o historico do endividamento das familias

Taxa subiu pela primeira vez no ano em julho
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Fonte: CNC

E como este cendrio vem mudando, com diversos novos acessos a esse tipo de informacdo, é
importante parabenizar atuais atores nacionais que disseminam informacdes de financas pessoas de
forma popular, como Gustavo Cerbasi, Nathalia Arcuri e tantos outros que utilizam as midias sociais
para influenciar a populacdo a buscar mais conhecimento acerca desses temas, como também o STN
e 0 BCB com seus videos e cursos onlines.

Vale ressaltar também que uma publicacdo do G1 em 2018 informa que o ensino de
educacdo financeira passara a ser disciplina transversal em escolas de ensino fundamental, o que é
um grande passo para melhorias desse cenario, uma vez gue escolas pelo mundo ja aderiram a esses
ensinamentos.

Além disso, outro ponto de relevancia deste estudo é o fato divulgado pela Abepro
(Associacdo Brasileira de Engenharia de Producdo), em 2005, de que a maioria das instituicoes
financeiras (bancos, corretoras, bancos de investimento, seguradoras) tem preferido contratar
engenheiros de producdo & economistas, e que mais de 50% dos engenheiros de producdo que se
formam todo ano pela UFRJ sdo contratados por empresas desta area. I1sso ocorria porque o
engenheiro de produgdo possui uma formacdo matematica e de raciocinio 16gico que outros cursos
fora da engenharia ndo possuem e ainda uma visdo holistica muito mais desenvolvida do que as
outras engenharias, podendo identificar e agir através até de conhecimentos de recursos humanos e

gerenciamento de equipes.

38



Com a simulacdo feita, foi possivel mostrar de forma simples, acessivel e visual, como
existem alternativas de investimento para complementar a previdéncia social e tornar a aposentadoria
um periodo mais leve financeiramente, e foi dito também que para isso é preciso disciplina e
planejamento. Entretanto, em torno deste tema, h& diversos outros que podem ser levados em
consideracdo e outros que nao foram considerados como dito nas hip6teses (pag. 29), portanto, este
estudo possivel diversas limitacdes atribuidas para fins de projeto de graduacdo que em estudos
futuros podem ser consideradas. Por exemplo, existe a possibilidade real de melhoria das
oportunidades com o tempo, aumento salarial do perfil investidor seguido de maior contribuicdo e
outros exemplos.

Entdo, para os proximos estudos, sugere-se que sejam feitas mais simulagbes que mostram
os efeitos de um investimento a longo prazo, pois ¢ uma forma convincente e visual de planejamento
e que sejam levadas em consideragao, previsoes e projecdes de taxas financeiras, situacdo econémica
do pais, variacdo da inflagdo, e também outros conceitos como Calculo Atuarial.

Por fim, quanto mais material de qualidade for produzido que introduza a populagdo na
educacdo financeira, melhor para o pais. Pois permite mais acesso a informacdo de um assunto tdo
importante que ndo costumava ser tratado de forma popular, embora o BCB tenha se esfor¢ado para

tanto.
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