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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo a construgdo de um simulador para
auxiliar as pessoas a constituir um fundo, o qual devera ser utilizado no momento da
aposentadoria. Para isso, foi explanado o funcionamento da previdéncia publica e da
previdéncia privada. Também foram trazidos alguns investimentos que podem ser
utilizados com esta finalidade, apesar de ndo serem previdenciarios, tais como:
Poupanca, CDI, o retorno do indice Bovespa, das acdes da Petrobras e da Vale.
Apds, com o objetivo de obter o retorno real destes investimentos, foi utilizado IPCA
para deduzir a inflagdo. Por fim, também foi descontado o imposto de renda sobre os
investimentos que este tributo se faz incidente, de forma a transformar os retornos
brutos em liquidos. Para o uso deste simulador, serdo necesséarias duas
informacgdes: a renda desejada para a aposentadoria e 0 prazo para a constituicao
do fundo. De posse destas informacdes, o simulador ir4 calcular o valor que devera
ser aplicado para que o objetivo seja atingido. Este céalculo sera realizado com base
nos retornos liquidos obtidos, conforme exposto acima, e abrangera trés perfis de
investimento: conservador, moderado e arrojado. Além disso, terA um campo para
ser informada uma taxa livre, para o caso do usuario se interessar em trabalhar com
uma taxa diferenciada das trazidas por estes perfis.

Palavras-chave: Aposentadoria. Investimento. Simulador. Longo Prazo.



ABSTRACT

This study has aimed to build a simulator to help people set up a fund, which
should be used in their retirement. In this way, it has explained the functioning of
public and private pensions. It has also expounded some investments that can be
used for this purpose, although they are not public pension, such as savings
accounts, CDI, return of the Bovespa index, shares of Petrobras and Vale. Then, in
order to get the real return of these investments, it was used the IPCA for deducing
the inflation. Finally, it has been also deducted the income tax on the investments
that this impost is incident, in order to transform the gross returns in liquids. In case
of using this simulator it will be required two pieces of information: the desired
income for retirement and the deadline for building the fund. With this information, the
simulator will calculate what value should be applied to achieve the objective. This
calculation is performed based on net returns obtained above, and it will cover three
investment profiles: conservative, moderate and bold. Further, it will have a field to
be completed with a free rate, if the user plans to work with a differentiated rate of
these profiles.

Keywords: Retirement. Investment. Simulator. Long Term.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sera contextualizado o tema do trabalho. Apds, sera descrito o

problema, a justificativa, o objetivo geral e 0s objetivos especificos.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Conforme ser& exposto no capitulo 1.2, o qual tratara sobre o problema, este
trabalho partird do pressuposto que, no Brasil, 0 sistema previdenciario ndo possui
condi¢cOes de proporcionar a seguranca e o retorno esperado para a grande maioria
da populacdo. Sendo assim, este trabalho visa propor alternativas de investimentos
gue supram esta necessidade, de forma alternativa e complementar, através de um
simulador que serd criado para auxiliar as pessoas a criarem um planejamento
financeiro que objetive a criagdo de um fundo para a aposentadoria.

Primeiramente, serdo descritas algumas caracteristicas acerca do sistema
previdenciério brasileiro. Para isso, sera abordada tanto a previdéncia publica
guanto a privada.

Apos, serd explicitada a educacdo financeira. No Brasil, assuntos
relacionados ao dinheiro, ao orgamento familiar e ao planejamento financeiro nao
fazem parte do curriculo na maioria das escolas. Na universidade, mesmo para 0s
cursos afins, como Administracdo, Ciéncias Contabeis e Economia, estes temas
também sdo ignorados no ambito pessoal, fazendo com que tenham que ser
adaptados do ambiente empresarial para o pessoal.

Neste sentido, a maioria das pessoas enfrenta dificuldades na gestdo das
financas pessoais. Com isso, elas perdem oportunidades de construir uma poupanca
para subsidiar as eventualidades e, no caso deste trabalho, um fundo para a

aposentadoria.

E extremamente importante que se saiba como poupar, escolher os
investimentos que geram a melhor rentabilidade, administrar os riscos
envolvidos nessas operacdes, além de se enquadrar no perfil de investidor
gue melhor se adapte aos seus objetivos de curto e longo prazos.
(SEGUNDO FILHO, 2003, p. 1).
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Uma vez clara a importancia da gestdo dos recursos pessoais, serao
explicados alguns produtos financeiros, os quais abrangerdo tanto a renda fixa
qguanto a variavel. O objetivo deste tema € o entendimento das caracteristicas dos
principais investimentos disponiveis para as pessoas fisicas no Brasil.

Por fim, sera descrito um pouco sobre a matemética financeira. Este tema
também é importantissimo, uma vez que aprender a fazer os calculos financeiros é
fundamental. Com o regime de capitalizacdo composta, sera possivel perceber que
pequenas alteragbes nas taxas de juros podem gerar diferencas significativas no
capital, quando este for aplicado no longo prazo.

Apos entender como fazer a gestdo financeira pessoal, avaliar o perfil de
investimento, aprender o0s principais investimentos disponiveis na economia
brasileira e fazer o calculo correto destes investimentos, sera criado um simulador de
investimento, objetivando a aposentadoria. Este levard em consideracdo o perfil de
risco do investidor, o tempo e os valores investidos. O resultado desta equacédo sera
o valor de aplicacdo necessario para que sejam atingidos os objetivos.

Este simulador utilizara as taxas liquidas, pois ja ir4 descontar a inflagéo e o
imposto de renda. Estas deducdes foram feitas para facilitar o uso do simulador,
sendo assim, 0 usudrio do simulador ndo precisara se preocupar com os efeitos
inflacionarios e com as regras tributarias para realizar a simulacao.

O funcionamento deste simulador € extremamente simples. O usuario
precisard apenas inserir o valor com o qual deseja se aposentar e o periodo de
tempo que o investimento sera realizado. ApGs isso, serdo apresentados os valores
necessarios para que o objetivo acima estipulado seja atingido, de acordo com 0s
perfis de risco e suas respectivas taxas de juros, as quais serdo estipuladas a partir

desta pesquisa.

1.2 PROBLEMA

O sistema previdenciario publico no Brasil ndo passa credibilidade aos
cidaddos. O déficit se transformou em regra do sistema. Conforme a noticia a seguir,

veiculada no dia 25 de agosto de 2011 no jornal Estaddo, um déficit mensal de dois
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bilhbes de reais € o melhor resultado dos ultimos doze anos, ou seja, as cifras do

déficit sédo consideraveis e perduram no tempo.

Brasilia - Beneficiado pelo aumento do emprego e da formalizacao, o déficit
da Previdéncia Social caiu 24 por cento em termos reais em julho na
comparacao com o mesmo periodo do ano passado, para 2,085 bilhdes de
reais, melhor resultado para o més em 12 anos.

No acumulado do ano, o déficit somou 21,864 bilhSes de reais, 19,4 por
cento inferior ao déficit de 27,126 bilhdes de reais registrado de janeiro a
julho de 2010 em dados corrigidos pela inflag&o.

Fatos como este trazem desconfiangas e preocupacdes aos que dependem
do sistema previdenciario pablico. E consenso que se tornou dificil manter condicdes
dignas de vida somente com a previdéncia publica. E a partir desta problematica e
do prazo que ela perdura, é dificil apostar em melhorias para os proximos anos.

Analisada a previdéncia publica, sera observado um pouco sobre a histéria da
previdéncia privada. A primeira lei que rege esta é a de numero 6435, de
15/07/1977. Isto quer dizer que faz 33 anos que esta modalidade de previdéncia
existe para o meio juridico. Outro dado relevante € que, conforme a Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, em 1982
tinhamos em torno de 5000 planos ativos de previdéncia privada e em 1999 o
namero passou para 64000. Com base nestas informacdes notamos que, embora
em crescimento exponencial, a grande maioria das empresas de previdéncia privada
esta recebendo os recursos de seus clientes e ndo iniciou o pagamento dos
beneficios, dado que o periodo de contribuicdo ndo costuma ser inferior a vinte
anos.

Devido ao exposto, temos o risco de faléncia das empresas deste ramo. E
para investimentos de longo prazo com o objetivo de obter renda perpétua, este é
um fato importantissimo a ser levado em consideracéo.

Outro fato que pesa negativamente na analise da previdéncia privada sdo as
‘taxas de carregamento” e as “taxas de administracdo”. A taxa de carregamento
incide sobre o valor aplicado e a taxa de administracao € cobrada de forma anual,
normalmente com uma capitalizacéo diéria.

Sendo assim, 0 objetivo deste trabalho sera descobrir se é possivel criar um
simulador que utilize os investimentos ndo previdenciarios, tais como poupanca e
acOes, para auxiliar as pessoas a construirem, de forma independente e

complementar, as suas aposentadorias?
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1.3 JUSTIFICATIVA

A problemética levantada no capitulo anterior é extremamente relevante e
representativa, uma vez que a previdéncia ndo esta com credibilidade para amparar
e assegurar os cidadaos brasileiros. Em consonancia a este fato, sabe-se que é
desejavel que as pessoas possuam condi¢Bes financeiras para manter uma vida
digna quando do momento da aposentadoria. Sendo assim, este trabalho irda
concentrar os esfor¢os para auxiliar na criacdo de um fundo especifico para este fim,

o qual poderé ser independente e complementar ao sistema previdenciario.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Geral

Criar um simulador que auxilie as pessoas a planejarem suas financas
durante a vida economicamente ativa, de forma a criar um meio alternativo de

aposentadoria, independente e complementar as previdéncias publicas e privadas.

1.4.2 Objetivos Especificos

a) descrever a realidade do sistema previdenciario brasileiro, tanto publico

quanto privado;

b) relacionar os principais atributos da educac&o, da administracdo e do

planejamento financeiro;
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c) detalhar os principais aspectos nas decisfes de investimentos, tais como:
objetivos, prazo, perfil, risco e retorno;

d) analisar os principais investimentos de renda fixa e variavel, auxiliando na

definicdo das taxas de retorno que serao utilizadas no simulador;

e) explanar os principios basicos da matematica financeira, a qual sera

utilizada nos calculos do simulador;

f) desenvolver o modelo que ir4 auxiliar as pessoas a construirem as suas

aposentadorias, divulgando este através da internet.

1.5 METODOLOGIA

Aqui sera exposta, resumidamente, a forma como o trabalho sera realizado.
Os detalhes que envolvem a metodologia estardo no capitulo 3.

Este trabalho utilizara a pesquisa documental como técnica de pesquisa, uma
vez que serao utilizados dados existentes acerca deste tema.

A amostra abrangera trés categorias: inflacdo, renda fixa e variavel. Para a
inflacdo, sera utilizado o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Os
representantes da renda fixa serdo o certificado de depdsito interfinanceiro (CDI) e a
poupanca. Na renda variavel, sera analisado retorno do indice Bovespa e das acdes
da Petrobras e da Vale. O periodo desta analise sera dez anos.

Para a coleta dos dados, sera utilizado o software Economatica.

Os dados serédo organizados com os retornos mensais e transformados para

a forma liquida, o que facilitara a utilizacdo do simulador.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo possui definicbes do sistema previdenciario brasileiro e
descreve algumas caracteristicas sobre a educagéo, administracdo e planejamento
financeiro. Também detalha alguns aspectos nas decisdes de investimento, tais
como risco e retorno, objetivo, perfil e prazo. Apds, analisa alguns investimentos
disponiveis no Brasil, os quais servirdo para embasar as taxas que serao utilizadas
no simulador. Por fim, sera explanado os principios basicos da matemética
financeira, objetivando auxiliar o entendimento dos calculos realizados pelo

simulador.

2.1 TIPOS DE PREVIDENCIA NO BRASIL

A seguir serdo relacionadas as principais caracteristicas acerca do sistema
previdenciério brasileiro, de forma a relacionar as principais diferencas e os pros e
contras da previdéncia publica e da previdéncia privada.

2.1.1 Previdéncia Publica

A previdéncia publica possui como objetivo garantir a renda dos contribuintes
nos momentos de impossibilidade de geracdo prépria. Segue a redacdo completa,
conforme o sitio da Previdéncia Social.

A Previdéncia Social € um seguro que garante a renda do contribuinte e de
sua familia, em casos de doenca, acidente, gravidez, prisdo, morte e
velhice. Oferece varios beneficios que juntos garantem tranqilidade quanto
ao presente e em relagédo ao futuro, assegurando um rendimento seguro.
Para ter essa protecdo, € necessario se inscrever e contribuir todos os
meses.
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7

Embora tenha cunho social, este seguro €& garantido apenas para 0S
contribuintes, como visto na redagdo supracitada. Tal fato € importantissimo ser
observado, uma vez que cabe aos cidadaos a contribuicdo prévia. E esta iniciativa ja
esta legislada no Art. 194 da Constituicdo Federal de 1988, conforme disposto

abaixo:

Art. 194. A seguridade social compreende um conjunto integrado de ac¢fes
de iniciativa dos poderes publicos e da sociedade, destinadas a assegurar
os direitos relativos a saude, a previdéncia e a assisténcia social.

Paragrafo tnico. Compete ao poder publico, nos termos da lei, organizar a
seguridade social, com base nos seguintes objetivos:

| - universalidade da cobertura e do atendimento;

Il - uniformidade e equivaléncia dos beneficios e servicos as populacdes
urbanas e rurais;

Il - seletividade e distributividade na prestacéo dos beneficios e servigos;

IV - irredutibilidade do valor dos beneficios;

V - equidade na forma de participacdo no custeio;

VI - diversidade da base de financiamento;

VII - cardter democratico e descentralizado da gestdo administrativa, com a
participagdo da comunidade, em especial de trabalhadores, empresérios e
aposentados.

Até entdo, foi verificado o discurso dos constituintes e da previdéncia social
brasileira. ApoOs esta leitura, tem-se a ideia de que, ao contribuir para a previdéncia,
o futuro estara garantido, no que tange a questdes financeiras. Porém, analisando
0s numeros da previdéncia, nota-se que a situacdo ndo esta tdo favoravel quanto a

teoria sustenta.

No acumulado do ano (de janeiro a setembro), o déficit da Previdéncia
totaliza R$ 35,349 bilhdes, queda de 17,9% ante o0 mesmo periodo de 2010,
guando somou R$ 43,066 bilhdes. O déficit das contas registrado no
acumulado de janeiro a setembro € o menor valor para o periodo desde
2005, quando o resultado negativo foi de R$ 33,5 bilhdes.

Esta noticia foi veiculada no jornal Estaddo, em 25 de outubro de 2011.
Observa-se que, apesar de reduzir em 17,9% o déficit e este ser o menor desde
2005, a regra do sistema segue sendo o déficit.

Os problemas da previdéncia publica ndo terminam aqui. E importante
considerar, também, a desvalorizacdo real do salario dos aposentados que ganham
mais de um salario minimo. Isto ocorre pois, nos reajustes anuais, o percentual

chega a ser inferior a taxa de inflagdo. Com isso, os beneficiarios que recebem mais
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de um salério minimo perdem poder de compra, tendendo a se aproximar dos que

recebem apenas 0 minimo.

Sao Paulo - O reajuste dos aposentados e pensionistas que ganham mais
gue o salario minimo ficara abaixo da inflacdo neste ano. No inicio de
janeiro, o Ministério da Previdéncia Social elevou o valor desses beneficios
em 6,41%, porcentual equivalente a estimativa do Governo para o
acumulado em 12 meses do indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC). Oficialmente, no entanto, o INPC acumulado foi de 6,47%, segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Para concluir a problematica, observa-se que as constantes alteracdes das
regras previdenciarias geram muitas incertezas para os cidadaos brasileiros.
Conforme uma noticia veiculada no site da jusprev, datada de 23 de maio de 2011, a
“proposta do Governo € aprovar ainda este ano a idade minima de 65 anos para
homens e 63 para mulheres”.

Todos estes fatos reafirmam a necessidade de um bom planejamento
independente, o qual vise a construcédo de outras fontes de renda para garantir uma

aposentadoria mais tranquila no que tange a questdes financeiras.

2.1.2 Previdéncia Privada

A previdéncia privada também é chamada de previdéncia complementar. De
acordo com a Lei Complementar (LC) n° 109, de 29 de maio de 2001, o objetivo da
previdéncia complementar, como o proprio nome diz, € complementar a renda
previdenciéria dos cidadaos brasileiros. Esta Lei também observa que a organizagéo
é feita de forma autbnoma em relacdo ao regime de previdéncia publica e que é de

carater facultativo.

Art. 1° O regime de previdéncia privada, de carater complementar e
organizado de forma autbnoma em relacdo ao regime geral de previdéncia
social, é facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o
beneficio, nos termos do caput do art. 202 da Constituicdo Federal,
observado o disposto nesta Lei Complementar.
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Existem dois tipos de previdéncia privada no Brasil: aberta e fechada. A
aberta pode ser contratada por qualquer pessoa, enquanto a fechada € destinada a
grupos, como funcionarios de uma empresa, por exemplo.

As empresas de previdéncia privada aberta sdo fiscalizadas pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e necessariamente terdo fins
lucrativos. Estes planos sdao comumente ofertados por bancos e por seguradoras.
Segundo LC n° 109/2001, estas entidades devem ser sociedades anénimas e 0s

beneficios devem ser pagos de forma continuada ou através de pagamento Unico.

Art. 36. As entidades abertas sdo constituidas unicamente sob a forma de
sociedades anbnimas e tém por objetivo instituir e operar planos de
beneficios de carater previdenciario concedidos em forma de renda
continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas.

As empresas de previdéncia privada fechada sao fiscalizadas pela
Superintendéncia de previdéncia privada e nao teréo fins lucrativos. De acordo com
a LC 109/2001, a destinacdo destas serdo as empresas ou associacdes, onde o

grupo de funcionarios ou associados contribuirdo para um fundo de penséo.

Art. 31. As entidades fechadas sédo aquelas acessiveis, na forma
regulamentada pelo érgdo regulador e fiscalizador, exclusivamente:

| - aos empregados de uma empresa ou grupo de empresas e aos
servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
entes denominados patrocinadores; e

Il - aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional,
classista ou setorial, denominadas instituidores.

De acordo com a LC n° 109/2001, outra questdo importante da previdéncia
privada fechada é a contribuicdo solidaria, a qual podera ser realizada em qualquer
proporcdo. Sendo assim, a empresa e/ou associacdo podera patrocinar no todo ou
em parte a contribuicdo a ser realizada.

Como a previdéncia privada fechada € restrita a pequenos grupos de
pessoas, ndo sera utilizada ela como meio de previdéncia disponivel aos cidadaos.
Entdo, a partir deste momento, sempre que discorrer-se em previdéncia privada a
referéncia devera ser feita para a forma aberta, a qual é acessivel a todos os

cidadaos.
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Na previdéncia privada, h&d algumas particularidades que s&o de suma
importancia a analise prévia, sob pena de haver diferencas substanciais entre a
expectativa gerada pelo investimento e a realidade. Seguem abaixo alguns
exemplos destas.

Taxa de Carregamento: é o percentual incidente sobre as contribuicbes pagas
pelo participante, para fazer face as despesas administrativas, as de corretagem e
as de colocacédo do Plano. O percentual maximo de carregamento permitido pela
legislacdo vigente € de 10% para os planos estruturados na modalidade de
contribuicdo variavel e de 30% para aqueles estruturados na modalidade de
beneficio definido. E importante salientar que o percentual é cobrado sobre as
contribuicdes pagas, ou seja, sobre o montante aplicado.

Taxa de administracdo: A taxa de administracdo que o investidor paga
permite ao fundo remunerar o Administrador/Gestor da Carteira e da estrutura
profissional voltada para a gestdo do portfélio do fundo. Ela € anual e incide
diariamente sobre o saldo total aplicado.

Conforme dados da Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida, a
taxa de carregamento média praticada pelo mercado é de 3%. Da mesma forma, a
taxa de administracdo varia de 1,5% a 2%. Isto quer dizer que se for aplicado
R$10.000,00, ter-se-a disponivel apenas R$9.700,00 ap6s descontar a taxa de
carregamento. Além disso, a cada ano, existird outro desconto referente a taxa de
administracdo, conforme descrito acima. Taxas como estas sdo consideradas altas,
principalmente quando o tempo de aplicacdo for longo prazo, uma vez que a
sensibilidade na alteracdo das taxas € diretamente proporcional ao prazo quando
utilizados os juros compostos, o qual € o vigente na grande maioria dos
investimentos brasileiros.

As duas principais modalidades de investimentos da previdéncia privada
brasileira s&o:

PGBL.: significa Plano Gerador de Beneficio Livre. A carteira de investimentos
deste plano pode ser desde 100% de renda fixa até 49% de renda variavel. A
principal vantagem deste € a utilizacdo da dedugéo de até 12% da renda bruta anual
na declaracéo de ajuste anual completa do imposto de renda pessoa fisica (IRPF). A
principal desvantagem deste € a incidéncia do IRPF na fonte sobre o montante na

ocasiao do resgate.
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VGBL: significa Vida Gerador de Beneficios Livres. A carteira de
investimentos pode ser montada da maneira que o gestor achar interessante, sem
limitadores. A principal vantagem deste € a nao incidéncia de IRPF durante o
periodo de acumulacdo de capital e a incidéncia deste somente sobre o0s
rendimentos auferidos. A principal desvantagem é a néo utilizacdo da deducado de
até 12% sobre a renda bruta anual na declaracdo de ajuste anual completa do IRPF.

Portanto, a previdéncia privada € uma modalidade de investimento que visa
complementar a previdéncia publica. Porém, devido a incidéncia de algumas taxas e
do tratamento tributario ser diferenciado, aumenta-se a probabilidade de perdas no
rendimento. Sendo assim, sugere-se que antes de iniciar uma aplicacdo nesta
modalidade se faca um estudo detalhado acerca das caracteristicas deste

investimento.

2.2 EDUCACAO, ADMINISTRACAO E PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Neste capitulo sera exposto, de forma breve, conceitos essenciais acerca da

educacao, da administracéo e do planejamento financeiros.

2.2.1 Educacéo financeira

A educacdo financeira € primordial para todas as pessoas. Nao basta ter
recursos, é necessario saber o que fazer com eles. Aos que ndo souberem, existe
uma grande probabilidade de viver em um padrdo de vida inferior ao que seria

gerado pela quantidade de recursos obtida.

A alfabetizacéo financeira (...) é hoje tdo importante quanto foi ha cem anos
0 ensino da leitura e escrita. Como as escolas ainda nao incluiram a matéria
em seus programas, e em ndo havendo professores preparados em
guantidade suficiente, percebo que as empresas, através de suas
universidades corporativas e de programas de treinamento e

desenvolvimento, estdo a frente, realizando esse papel educativo.
(PEREIRA, 2003, p. 161).
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Em nossas escolas, 0 assunto de educacéo financeira costuma passar longe
das salas de aula. Temas como orcamento, fluxo de caixa, taxas de juros,
investimentos de curto e longo prazo, enfim, todos os conceitos basicos que
envolvem este tema sdo, em geral, ignorados pela rede de ensino. O resultado deste
fato é esbocado em noticias como a publicada no portal administradores.com.br,
datada de 05 de maio de 2011, dizendo que no ultimo ano duplicou o numero de

jovens endividados no pais.

A economia aquecida fez com que mais jovens entrassem no mercado de
trabalho. Com mais dinheiro e crédito facilitado, o imediatismo acaba
deixando muitos deles endividados. Em marco de 2010, o percentual de
jovens atingiu 8%, o dobro dos 4% registrados em margo do ano passado.

Conforme a Pesquisa Nacional de Endividamento e Inadimpléncia do
Consumidor, a qual é realizada pela Confederacdo Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), o percentual de endividados em maio de 2011 teve um
acréscimo 5,5 pontos percentuais se comparado com o mesmo més de 2010,
partindo do patamar de 58,7% para 64,2%. Observa-se também que o
endividamento ocorre praticamente de forma igualitéria entre os mais abonados e os
menos. As familias que recebem mais de dez salarios minimos tiveram o indice
iniciando em 52,9% e finalizando em 57,7%, ao passo que as que recebem menos
do que este valor foram de 64,4% para 65,2%, ambos em mesmo periodo.

Quanto ao tipo de divida, a CNC ilustra em seu estudo que o Cartdo de
Crédito, os carnés e os financiamentos de veiculo sdo os principais fatores de

endividamento, conforme tabela abaixo:

Tabela 1: Tipos de Divida

Tipo de Divida (referente Maio de 2011)
Tipo Total
Cartéo de Crédito 71,8%
Cheque Especial 8,0%
Cheque Pré-datado 2,7%
Crédito Consignado 4,2%
Crédito Pessoal 12,4%
Carnés 20,7%
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Financiamento de Carro 10,3%
Financiamento de Casa 3,6%
Outras Dividas 3,1%
N&o sabe 0,2%
N&o respondeu 0,1%

Fonte: Adaptado da CNC

Conforme Pereira (2003), as pessoas lidam com o dinheiro de maneiras

distintas, as quais estdo exemplificadas abaixo:

Tabela 2: Formas de lidar com o dinheiro

Estilos

Caracteristicas

Orientacdo temporal

1. GASTADOR

Consumista ou “méo-aberta”. Vive no
presente sem se preocupar com O
futuro. A consequéncia é
endividamento, pois ndo faz um
planejamento do orcamento mensal.

PRESENTE

2. ENTESOURADOR

O poupador ou “pao-duro”. Tem medo
de ficar sem dinheiro no futuro. Entéo
economiza o maximo que pode no dia
a dia. A consequéncia é que néo
usufrui do dinheiro. E o estilo da
maioria dos milionarios que fizeram
sua propria riqueza e da maioria dos
empreendedores que criam
verdadeiros impérios, somente pelo
medo de ficarem pobres.

FUTURO

3. DESLIGADO

As pessoas desligadas do dinheiro
geralmente ndo sabem muito bem
quanto recebem, nem o valor das
coisas. Muitas se tornam dependentes
financeiramente  de  outros. O
desligamento ocorreu no passado,
dificilmente cria planos futuros.

PASSADO

4. EDUCADO
FINANCEIRAMENTE

Reconhece que o dinheiro é um meio
de troca para facilitar a vida. Desfruta
dele sem comprometer seu futuro.

PRESENTE +
PASSADO + FUTURO

Fonte: Adaptado de Pereira (2003, p. 48)

Apés a andlise deste quadro, fica claro que o estilo ideal é o “educado

financeiramente”. E importante ter a disciplina para constituir reserva para planejar o

futuro, porém, sem esquecer de aproveitar o presente.
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Para ser educado financeiramente deve-se, portanto, possuir nocoes de
matematica financeira, economia, financas, além de controle pessoal para nédo agir
de forma impulsiva.

Com isso, ingressa-se no conceito de administracdo financeira, realizando a

gestdo dos recursos financeiros da melhor forma possivel.

2.2.2 Administracdo Financeira

A administracdo financeira sera fundamental para possibilitar a organizacao
dos recursos financeiros. De acordo com Bitencourt (2004, p. 27), o estudo das
finangas ir4 auxiliar na organizacdo da destinacéo dos recursos. “A teoria financeira
consiste em um conjunto de conceitos que ajudam a organizar o pensamento na
destinacao de recursos com base em modelos quantitativos que servem para avaliar
alternativas e tomar decisoes”.

Conforme Ross (2008, p. 39), a administracdo financeira € estratégica e os
efeitos desta devem ser conhecidos antes das tomadas de decisdo. “Uma das areas
mais importantes da administracdo é a estratégia. (...) Consequentemente, 0s
estrategistas precisam ter clara compreensédo das implicacdes financeiras de seus
planos estratégicos.”

A partir destes conceitos, infere-se que a administracao financeira € de suma
importancia e, por conseguinte, deve ser analisada com uma atencao especial.

No que tange a administracdo financeira pessoal, existem quatro tipos

basicos de decisbes, conforme Bodie (1999):

1. DecisBes de consumo e economia: quanto da riqueza atual deve ser

gasta em consumo e quanto da renda atual deve se economizar

para o futuro.

Decisfes de investimento: como investir as sobras do orgamento.

Decisbes de financiamento: quando e como usar o dinheiro de

terceiros.

4. Decisdes de administracdo de risco: buscar formas de reduzir as
incertezas financeiras e estabelecer quando assumir riscos.

wnN
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Quanto ao consumo e economia, Halfeld (2004, p. 25), expéem:

Conheco pessoas que ganham muito dinheiro, mas ndo conseguem poupar.
Conheco outras que ganham pouco, mas sdo boas poupadoras. Qual a
diferenca entre elas? A capacidade de n&o cair nas tentacdes do
consumismo. (...) Poupar & a primeira batalha. Investir corretamente,
fazendo seu dinheiro crescer, é a segunda.

Frankenberg (1999), fala sobre a importancia do tempo nas decisbes
financeiras. E neste ponto devemos atentar, uma vez que estamos falando de
decisbes de investimentos de longo prazo. O autor traz uma piramide de
tranquilidade financeira, a qual reflete 0 quao mais facil é a escalada de acordo com
a quantidade de tempo que iremos empenhar.

Por mais que a tranquilidade financeira seja subjetiva, pelo fato de
compreender fatores como bem-estar, conforto, riqueza, sucesso, enfim, um estado
de satisfacdo, cada pessoa podera determinar o que ira gerar a sua tranquilidade,
baseando-se nos seus principios e valores.

Frankenberg (1999, p. 40) também lembra que ndo é facil construir um
patrimdnio e que, para isso, € necessaria muita disciplina. “Nao existe magica para
formar um bom patriménio. Seja grande ou pequena sua renda atual, € fundamental
vocé se disciplinar para ndo gastar tudo o que ganha.”

Para concluir, analisar-se-a os quatro mandamentos da prosperidade, citados

por Abraham Lincoln em 1865.

| — N&o criaras prosperidade se desestimulares a poupanca.

Il — Nao criaras estabilidade permanente baseada em dinheiro emprestado.
Il — Nao evitaras dificuldades financeiras se gastares mais do que ganhas.
IV — Ndo poderas ajudar os homens de maneira permanente se fizeres por
eles aquilo que eles podem e devem fazer por si préprios.

Portanto, fica claro que se deve haver uma organizacéo financeira, de forma a
gastar menos do que se ganha, formando poupanca. Além disso, € necessario
estudar e aprender a tomar as decisdes por conta propria, ndo delegando esta

responsabilidade a outras pessoas.
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2.2.3 Planejamento Financeiro

Apés analisar e administrar 0S recursos, Serd necessario possuir um
planejamento financeiro. De acordo com Zdanowicz (2003, p. 124), primeiramente
deve-se possuir objetivos, para entdo estimar o quanto de recursos serd necessario
e, finalmente, planejar quais as acfes que deverdo ser tomadas para atingi-los.
“Planejar é estabelecer com antecedéncia as ag¢des a serem executadas, estimar os
recursos a serem utilizados, (...) para que sejam alcancados o0s objetivos
previamente identificados.

De forma analoga a realidade deste trabalho, o objetivo é a construcédo do
patrimdnio, no valor que se entende como o suficiente para que se viva de forma
tranquila apdés a aposentadoria. Apds isto, deve-se estimar o quanto de recursos
sera guardado mensalmente para que este montante seja atingido. Por fim, sera
feito o planejamento da forma de investir este dinheiro para o atingimento deste
objetivo.

Macedo Jr. (2007, p. 26) traz a importancia do planejamento financeiro de
forma sucinta, clara, objetiva e impactante. “Um bom planejamento pode fazer mais
por seu futuro do que muitos anos de trabalho e, em geral, é o diferencial entre
sonhadores e realizadores”.

Conforme o sitio da Serasa Experian, o planejamento financeiro pessoal deve
contemplar reservas financeiras para a criacdo de patrimonio e solugdo de

imprevistos.

“Planejamento financeiro pessoal significa ordenar a nossa vida financeira
de tal maneira que possamos sempre ter reservas para 0s imprevistos da
vida e sistematicamente, vagarosamente, construir um patriménio
(financeiro e imobiliario), que garanta na aposentadoria fontes de renda
suficientes para termos uma vida tranquila e confortavel.”

7

Portanto, é importante primeiramente a educacao financeira, de forma a
terminar os meses superavitarios (gastando menos do que recebendo) e, apds isso,
aprender a administrar as financas. Feito isso, pode-se iniciar o planejamento
financeiro, o qual ira determinar qual a estratégia que sera utilizada para alcancar os

objetivos.
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2.3 ASPECTOS IMPORTANTES NAS DECISOES DE INVESTIMENTOS

Os investidores devem analisar alguns fatores antes de tomar as decisées de
investimento. Neste capitulo serdo descritos os seguintes fatores: objetivos e prazo,

perfil, risco e retorno.

2.3.1 Objetivos e Prazo

Para que se obtenha sucesso em qualquer tipo de investimento, é crucial que
o investidor saiba o0 que ele deseja e em quanto tempo ele devera chegar no seu
objetivo.

Macedo Jr. (2007, p. 46), explica que os objetivos podem ser divididos em de
curto, médio e longo prazo. Os prazos que configura estes sdo, respectivamente: até
um ano, de dois a cinco anos e mais de cinco anos.

Stoner e Freeman (1985) demonstram quatro razdes que elucidam a
importancia de possuir objetivos. A primeira razdo diz que ter objetivo propicia um
senso de direcao, reforcando assim a motivacdo. A segunda comenta sobre ter foco
no direcionamento dos esfor¢os, uma vez que com recursos escassos normalmente
€ necessario fazer escolhas. A terceira diz que 0s objetivos irdo guiar os planos e
decisbes, fazendo com que as escolhas sejam de acordo com 0s objetivos.

A quarta e ultima razéo versa sobre a avaliacdo do progresso. Aqui, a partir
do objetivo determinado e do prazo estabelecido, torna-se possivel ter o controle do
atingimento ou ndo dos objetivos. Em caso negativo, a estratégia para alcanca-lo
podera ser reformulada.

Outra questdo muito importante a respeito do prazo € o tratamento tributario
que a Receita Federal do Brasil traz no que diz respeito a cobranca do Imposto de
Renda (IR).

Conforme o sitio do Receita Federal do Brasil, segue o tratamento que se da

para a maioria das aplicacdes de renda fixa:



27

A partir de 1° de janeiro de 2005, essas aplicacdes tém seus rendimentos
tributados na fonte as aliquotas de:

a) 22,5%, em aplicacbes com prazo de até seis meses;

b) 22%, em aplicac6es com prazo de seis meses e um dia até doze meses;
c) 17,5%, em aplicacbes com prazo de doze meses e um dia até vinte e
guatro meses;

d) 15%, em aplicacbes com prazo acima de vinte e quatro meses.

E para aplicacGes de renda variavel:

A partir de 1° de janeiro de 2005:

1.1 - Os ganhos liquidos auferidos em operac@es realizadas em bolsas de
valores, de mercadorias, de futuros, e assemelhadas, inclusive day trade,
serdo tributados as seguintes aliquotas:

a) 20%, no caso de operacao day trade;

b) 15%, nas operacdes realizadas nos mercados a vista, a termo, de op¢des
e de futuros.

Portanto, a definicdo dos prazos e objetivos sdo de suma importancia, tanto
no que diz respeito a mensuracédo do atingimento destes, quanto para auxiliar nas
decisbes dos melhores investimentos a serem feitos, conforme sera descrito nos

proximos capitulos.

2.3.2 Risco e Retorno

A palavra "risco" deriva do italiano risicare (por sua vez derivado do baixo
latim risicu, riscu), que significa "ousar".

Ja Gitman (2007) traz um conceito para o risco relacionado a area financeira.

Risco é possibilidade de perda financeira. Os ativos considerados mais
arriscados sdo os que oferecem maiores possibilidades de perda financeira.
Em termos mais formais, a palavra risco € usada como sin6nimo de
incerteza e refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo.
(GITMAN, 2007, p. 184).

Conforme Halfeld (2004, p. 86), “risco € a parcela inesperada do retorno de
um investimento”.
Apos a compreensao da origem e do significado do risco, serd explanado o

conceito de retorno para, a partir de entéo, explicar a relacao risco-retorno.
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Para Silva (2004) o retorno ou a rentabilidade é a expectativa de crescimento
do dinheiro aplicado. Gitman (2007, p. 184) explica que o “retorno é o ganho ou a
perda total sofrido por um investimento em certo periodo”. Também descreve que
normalmente € medido pela soma dos proventos recebidos durante o periodo em
qgue a aplicacéo estava vigente, em termos percentuais, tendo como base a data de
inicio da aplicacao.

Como exemplo do que foi citado, pode-se utilizar uma aplicacdo de R$
1.000,00, cujo resgate foi de R$ 1.200,00. Neste caso, a rentabilidade foi de R$
200,00, o que representa 20% do total aplicado. Na area financeira, este percentual
ganho nesta aplicacdo chama-se ROI (Retorno sobre o Investimento) ou ROA

(Retorno do Ativo), conforme explanado pelo Ross (2000, p. 86) na formula abaixo:

ROI = ROA = Lucro Liquido + Total do Ativo

Nesta férmula, foi utilizado o termo Lucro Liquido, o que nas instituicbes
financeiras significa o valor do ganho no momento do resgate, ja& descontando todos
0s impostos e tarifas que porventura venham a existir. Aqui cabe outra observacgao
importante, uma vez que as rentabilidades disponibilizadas pelas instituicbes
financeiras, normalmente, ndo deduzem os impostos, ou seja, sdo utilizadas as
rentabilidades brutas.

Para que a analise dos riscos e retornos seja efetiva, aconselha-se utilizar o

que chama-se benchmark (ponto de referéncia para comparagdes) nas finangas.

A taxa do CDI representa o custo que o banco tem para captar dinheiro, isto
€, para fazer um empréstimo em outro banco. Essa taxa, que varia
diariamente, € o ponto de referéncia (0 benchmark) das aplicacbes em
renda fixa no Brasil. Para saber se sua aplicacdo de renda fixa estd com
boa rentabilidade, € preciso compara-la a taxa do CDI. (LUQUET, 2000, p.
59).

Além do CDI, que € o benchmark utilizado no Brasil para as aplicacdes de
renda fixa, ha também o Ibovespa (indice Bovespa), que € utilizado como referéncia

para as aplicacdes de renda variavel.
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2.3.3 Perfil

No momento de realizar um investimento € necessario ter em mente a
propensdo ao risco. Como dito no capitulo anterior, em regra geral, 0 risco e 0
retorno costumam ser diretamente proporcionais, ou seja, quanto maior o risco que
for assumido maior sera a probabilidade de melhores rendimentos.

Neste sentido, existem duas observacfes um tanto quanto controversas a
serem feitas. Primeiramente, deve-se saber que esta regra geral possui pequenas
distor¢cbes, fazendo com que seja possivel encontrar casos com menores riscos e
maiores retornos. Porém, é muito importante que se desconfie de milagres, ou seja,
promessas de que o rendimento serd incrivelmente alto para um risco baixissimo
normalmente s&o armadilhas, uma vez que nao existem milagres no mercado
financeiro.

Conforme o Portal do Investidor, existem trés perfis no que diz respeito a

propensao de correr riscos.

Conservador - privilegia a seguranca e faz todo o possivel para diminuir o
risco de perdas, para isso aceitando até uma rentabilidade menor.
Moderado - procura um equilibrio entre seguranca e rentabilidade e esta
disposto a correr um certo risco para que o seu dinheiro renda um pouco
mais do que as aplica¢cbes mais seguras.
Arrojado - privilegia a rentabilidade e é capaz de correr grandes riscos para
gue seu investimento renda o maximo possivel.

Portal do Investidor

No caso de identificacdo com o perfil conservador, os investimentos deverao
contemplar somente a renda fixa, de forma a diminuir ao méximo o risco de perdas.
Ja o enquadramento com o perfil moderado ira possibilitar alocar um percentual em
renda variavel, normalmente algo em torno de 50% do total investido. Por fim, o
perfil arrojado normalmente ird distribuir praticamente todo o capital em

investimentos de renda variavel, estando assim disposto a correr riscos maiores.
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2.4 ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS

Neste capitulo serdo apresentadas as principais opcfes de investimentos
existentes no mercado brasileiro para pessoas fisicas (PF), assim como suas
caracteristicas basicas. E importante lembrar que, além das trabalhadas aqui,
existem outras opcdes de investimentos. Também € oportuno observar que se
aconselha um estudo mais aprofundado sobre os investimentos escolhidos antes de
realizar as aplicagbes, uma vez que 0 objetivo deste material € direcionar o
investidor, e ndo esgotar os temas que serao abordados.

Para Macedo Jr. (2007), os investimentos realizados no mercado financeiro
sdo, normalmente, divididos em duas categorias: renda fixa e renda variavel.

Conforme o Portal do Investidor, na renda fixa, o investidor realiza um
empréstimo para o emissor do titulo para, em troca, depois de um certo periodo,
receber novamente o valor aplicado, juntamente com os juros. Estes ultimos sdo a
forma de remuneracdo pelo valor aplicado. Em virtude disto, os investimentos em
renda fixa sdo mais conservadores, uma vez que estes s6 irdo acarretar perda
financeira no caso do emissor do titulo (por exemplo, um banco) vier a falir e ndo
conseguir honrar com estes valores. Cabe observar que para a maioria dos
investimentos em renda fixa existe o fundo garantidor de crédito, no qual o governo
garante um determinado valor, atualmente R$ 60.000,00, para o caso de instituicao
financeira falir.

Ja na renda variavel, conforme o mesmo portal, o investidor ndo terd como
saber previamente a rentabilidade da aplicacdo. Isto se deve pelo fato de néo se
realizar um empréstimo para o emissor do titulo, e sim a compra de acbes de
determinada empresa, tornando-se assim sécio desta. Portanto, a possibilidade da
perda financeira ndo decorre tdo somente do risco de faléncia desta, e sim outros
fatores, como o risco da desvalorizacdo de mercado e da falta de liquidez,
acarretando com isso a perda de valor das a¢bes adquiridas.

Como exemplos de renda fixa, serdo abordados os seguintes investimentos:
caderneta de poupanca, certificados de depdsitos bancarios (CDB), Tesouro
Nacional e fundos de investimento. Os exemplos de renda variavel serdo: fundos de

investimento e agoes.
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2.4.1 Caderneta de Poupanca

7

A caderneta de poupanca é um investimento de baixo risco, sendo
configurado como renda fixa. A sua rentabilidade é pré-definida, 0,5% ao més,
acrescida da correcdo da Taxa Referencial (TR). Atualmente, a rentabilidade total
esta oscilando entre 0,55 e 0,65 ao més, conforme a tabela disponibilizada no sitio
do Banco do Brasil. Este valor € livre de impostos, porém, conforme expresso acima
por Fortuna (2008), existe uma perda de rentabilidade para saques realizados fora
das datas de aniversario.

Como exemplo, pode-se utilizar um investimento de R$1.000,00, realizado no
dia 01/01/2010. Neste caso, a data de aniversario (que serd utilizada para o
pagamento dos juros e da correcao) sera o dia 01/02/2010. Porém, caso o investidor
realize o saque no dia 30/01/2010, ou antes, ndo ira receber o valor da rentabilidade.
No mundo financeiro, isto chama-se de liquidez diaria (o saque pode ser realizado a
qualguer momento) e capitalizacdo mensal (0 rendimento € pago uma vez ao més).

Conforme Fortuna (2008), a caderneta de poupanca é a mais simples e
tradicional aplicacéo existente.

Caderneta de poupanga € a aplicagdo mais simples e tradicional, sendo
uma das poucas, sendo a Unica, em que se podem aplicar pequenas somas
e ter liquidez, apesar da perda de rentabilidade para saques fora da data de
aniversario. (FORTUNA, 2008, p. 314)

Portanto, a caderneta de poupanca se configura como um investimento

tradicional e seguro, porém, com baixas rentabilidades.

2.4.2 Certificados de Depésitos Bancarios

O CDB é um dos caminhos que 0s bancos possuem para se capitalizarem, ou
seja, para arrecadarem os fundos que serdo emprestados para os seus clientes. Por

ser um investimento de renda fixa, os riscos sao reduzidos. Observa-se ainda que o
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principal risco esta associado a capacidade de pagamento da instituicdo financeira
em questao.

De acordo com Fortuna (2008, p. 175), CDB “é o mais antigo e utilizado titulo
de captacdo de recursos, junto as pessoas fisicas e juridicas, pelo bancos
comerciais...”. Para Macedo Jr. (2007) os CDB séo titulos de renda fixa emitidos
pelos bancos, 0s quais remuneram através dos juros na data do vencimento. Ao
adquirir um CDB, o investidor estard emprestando dinheiro ao banco, o qual ira
pagar determinada taxa de juros a titulo de remuneracdo. Neste caso, O risco é
baixo, porém, diretamente associado a solidez da instituig&o.

Para o CDB existe a incidéncia de impostos. Conforme o Portal do Investidor,
seguem as aliquotas de IRPF que irdo incidir sobre a rentabilidade.

- 22,5% para operacdes de até 180 dias;

- 20% para operacoes de 181 a 360 dias;

- 17,5% para operacdes de 361 a 720 dias;

- 15% para operacdes acima de 720 dias.

Além do IRPF, também havera a cobranca do imposto sobre operacdes
financeiras (IOF) para as aplicagbes com prazo inferior a 30 dias. Estas aliquotas
nao serdo aprofundadas aqui, pois o0 objetivo deste material é auxiliar a realizacéo
de investimentos em longo prazo.

Segue um exemplo de um investimento realizado na modalidade CDB,
presumindo-se que o periodo da aplicacéo foi de 500 dias.

Valor aplicado: R$ 1.000,00;

Rendimento bruto pelo periodo aplicado: 20%;

Valor do rendimento bruto: R$ 200,00;

Valor total bruto: R$ 1.200,00;

Aliquota do IR para este periodo: 17,5%;

Valor do IR: R$ 200,00 x 17,5% = R$ 35,00;

Valor do rendimento liquido: R$ 200,00 — R$ 35,00 = R$ 165,00;

Valor total liquido: R$ 1.165,00;

Rendimento liquido pelo periodo aplicado: 16,5%.

Nesta situacdo, notamos que o IR reduziu em 17,5% o rendimento liquido.
Estas andlises sdo importantissimas para as tomadas de decisdo no momento do
investimento, uma vez que, mesmo parecendo ser pouco representativo, no longo

prazo estas diferencas acabam se traduzindo em valores consideraveis.
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2.4.3 Tesouro Direto

Assim como o0s bancos fazem a captacéo de recursos através da emisséo de
CDB, conforme explanado no capitulo anterior, o Governo também realiza a
arrecadacdo de fundos através da emisséao de titulos publicos.

Conforme Fortuna (2008, p. 70), a “Secretaria do Tesouro Nacional, como
caixa do Governo, capta recursos no mercado financeiro via emissdo primaria de
titulos, para execucgao e financiamento das dividas internas do governo”.

De acordo com Macedo Jr. (2007), a venda de titulos publicos é realizada
através da internet e € desenvolvida pelo Tesouro Nacional, em parceria com a
Companhia Brasileira de Liquidacéo e Custdédia. Ao comprar estes titulos, o Governo
passa a ser devedor do investidor e se compromete a pagar o empréstimo,
juntamente com os juros decorrentes dele, quando do vencimento acordado entre as
partes.

No sitio do Tesouro Nacional, encontramos a seguinte definicao:

Os titulos publicos sdo ativos de renda fixa que se constituem em boa
opcdo de investimento para a sociedade. Os titulos publicos possuem a
finalidade primordial de captar recursos para o financiamento da divida
publica, bem como para financiar atividades do Governo Federal, como
educacéo, saude e infra-estrutura.

Com isso, é possivel concluir que, além de seguros, sdo uma 6tima opcao
para quem deseja aliar a rentabilidade com o auxilio ao financiamento da divida
interna do Brasil.

Conforme o sitio do Tesouro Nacional, os investimentos sdo bem acessiveis,
com valores que iniciam em R$100,00. Os investidores também possuem a opc¢ao
de vender os titulos ao Tesouro Nacional na data de vencimento acordada ou, todas
as quartas-feiras, pelo valor vigente no mercado. E para realizar os investimentos,
basta possuir um cadastro nacional de pessoa fisica (CPF) e ser cadastrado em
alguma das instituicdes financeiras habilitadas a operar no Tesouro Direto.

Existem basicamente trés tipos de titulos publicos, conforme o sitio do
Tesouro Nacional. S&o eles: LTN — Letras do Tesouro Nacional, LFT — Letras

Financeiras do Tesouro e NTN — Notas do Tesouro Nacional.
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A tributacdo para o tesouro direto segue as mesmas regras comentadas no
capitulo que discorreu sobre o CDB, oscilando de 15 a 22,5%, conforme o prazo do

investimento.

2.4.4 Fundos de Investimento

Os fundos de investimentos sdo uma alternativa criada para agrupar 0S
recursos de varias pessoas, de forma a conseguir melhores retornos com o
montante maior. Porém, para isso, € necessario remunerar alguém, através de uma
taxa de administracdo, para gerenciar estes recursos, aplicando-os da melhor
maneira possivel.

Segundo o sitio da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimentos,
ANBID, “um fundo de investimento € um condominio que reune recursos de
investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de
uma carteira de titulos ou valores mobiliarios”. Sendo assim, possibilita-se que
pequenos investidores consigam melhores condi¢des de mercado e menores custos,
além de administradores profissionais, colocando-se assim em igualdade com os
grandes investidores.

Os fundos possibilitam também a diversificacdo dos investimentos, visando
com isso a diluicdo dos riscos. Como exemplo prético disso, utiliza-se um investidor
com o total de R$ 500,00 para investir. Dificlmente sera possivel que esta pessoa
realize a compra de varios titulos, analisando e gerenciando todos.

Atualmente, os fundos de investimento funcionam sobre a autorizacdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a qual regula e fiscaliza estes, visando
sempre a protecdo do investidor. A instrugdo CVM n° 409 dispde sobre a
constituicdo, a administracdo e o funcionamento dos fundos de investimentos.

Os fundos sdo compostos por cotas e seu patrimdénio é a soma de todas as
cotas. De acordo com Macedo Jr. (2007, p. 90), “O valor da cota se altera
diariamente, mas a quantidade de cotas é sempre a mesma — a ndo ser que vocé
venda, compre mais ou que o imposto de renda seja recolhido”.

Macedo Jr. (2007, p. 93) define a classificagcdo dos fundos, segundo a

regulamentacdo da CVM, como:
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Curto Prazo: Investem em titulos publicos federais ou privados, com prazo
maximo de 375 dias. O prazo médio da carteira € de, no maximo, 60 dias.
Sao os considerados mais conservadores, tendo a sua rentabilidade
normalmente atrelada ao CDI, que € a taxa de juros utlizada nas
operacoOes entre bancos.

Referenciado: estes devem acompanhar a variagdo do indicador de
desempenho (benchmark) definido como seu objetivo. Para isso devem
possuir, no minimo, 95% da sua carteira composta por ativos que
acompanhem e referido indicador.

Renda Fixa: deve aplicar, no minimo, 80% de seu patriménio em titulos de
renda fixa prefixados, os quais rendem uma taxa de juros previamente
acordada, ou pos-fixados, os quais acompanham a variacdo da taxa de
juros ou um indice de preco.

Multimercado: podem aplicar nos mais variados tipos de ativos, tais como:
renda fixa, cambio, acdes, entre outros. S&do fundos com alta flexibilidade
de gestdo, dependendo assim majoritariamente do talento do
administrador na escolha dos ativos. Apresentam maior risco ao comparar
com os investimentos em renda fixa.

Acdes: devem investir, no minimo, 67% do seu patriménio em acdes
negociadas em bolsa de valores. Como eles estéo sujeitos as oscilacdes
de precos das acbes que compdem a sua carteira, sdo mais indicados
para investimentos de longo prazo.

importante observar que existem outras modalidades de fundos de

investimentos que ndo estdo contempladas neste estudo devido a serem menos

utilizados no dia-a-dia.

Conforme o Manual do Imposto de Renda Retido na Fonte, disponibilizado no

sitio da Receita Federal, pode-se dividir os fundos de investimento em trés grupos

para fins do imposto de renda.

Fundos de longo prazo, os quais possuem as seguintes aliquotas:

22,5% (vinte e dois e meio por cento) para aplicagbes com prazo de até
180 (cento e oitenta) dias;

20,0% (vinte por cento) para aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta
e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;
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e 17,5% (dezessete e meio por cento) em aplicacbes com prazo de 361
(trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos e vinte) dias;

e 15% (quinze por cento) em aplicacdbes com prazo superior a 720
(setencetos e vinte) dias.

Fundos de curto prazo, com incidéncia das seguintes aliquotas de IRPF:

e 225% (vinte e dois e meio por cento) para aplicacdes com prazo de até
180 (cento e oitenta) dias;

e 20,0% (vinte por cento) para aplicacdes com prazo de 181 (cento e oitenta
e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

Fundos de investimentos em acfes, cuja aliquota é de 15% sobre os
rendimentos que o fundo auferir ao investidor.

O IOF ser4d novamente suprimido deste estudo pois, conforme dito
anteriormente, o objetivo deste trabalho € auxiliar a realizagdo de investimentos em
longo prazo e este imposto s6 sera cobrado para aplicagdes com prazos inferiores a
30 dias.

Além dos impostos, existem também algumas taxas que poderdo ser
cobradas pelos fundos de investimentos. A mais comum, conforme o Portal do
Investidor, € a taxa de administracdo. Estas taxas, conforme instrucdo da CVM, ja
deverdo estar deduzidas da rentabilidade informada pelos respectivos fundos.
Sendo assim, para saber a rentabilidade liquida, o investidor devera reduzir apenas
o valor dos impostos quando se utilizar da tabela de rentabilidade de determinado
fundo de investimento.

Para concluir, € importante observar que existem fundos de investimentos
para todos os tipos de risco, entdo, € muito importante a leitura atenta do prospecto
e do regulamento do fundo antes de realizar o investimento. Também se aconselha
gue seja realizada uma boa andlise do risco e retorno oferecidos pelo fundo e, apés
iSSO, que se compare com outras oportunidades existentes no mercado para riscos

similares.
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2.4.5 Acdes

Todo o acionista € um socio da empresa. Segundo Fortuna (2008, p. 581),
‘uma acado representa a menor parcela do capital social de uma sociedade por
agdes”. Com isso, pode-se concluir que todo o acionista de uma empresa é também
seu sOcio e, caso esta empresa se valorize, este socio estara ganhando dinheiro.
Porém, caso a empresa perca valor de mercado, o investidor estara também
perdendo seu capital. O investimento em acdes é considerado renda variavel, sendo
assim, o seu risco é alto.

Para comprar acfes é necessario o cadastro em uma corretora de valores. A
relacdo completa de corretoras autorizadas a operar no mercado brasileiro pode ser
encontrada no sitio www.bmfbovespa.com.br. Normalmente as corretoras cobram
uma taxa de corretagem para cada operacdo realizada, além de um valor fixo
mensal para a manutencdo da conta junto a corretora. O sitio supracitado também
possui uma tabela de corretagem padréo, a qual pode ser utilizada como base para
as corretoras, 0 que nao significa que estas se utilizem destes valores.

Fortuna (2008, p. 581), classifica as acbes como ordinérias e preferenciais.

As acgdes podem ser ordinarias, com direito a voto, ou preferenciais, com
direito de preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos aos acionistas,

seja na forma de dividendos ou juros sobre o capital proprio, ...,, todas as
acOes passaram a ser obrigatoriamente emitidas no forma nominativa ou
escritural.

De acordo com a bolsa de valores de S&do Paulo, Bovespa, existem trés
classificacdes no que diz respeito a Governanca Corporativa das empresas: nivel 1,
nivel 2 e novo mercado. Estas praticas de governanca incluem transparéncia,
prestacdo de contas e integridade. As empresas que se enquadram no Novo
mercado se comprometem a adotar praticas adicionais as que se encontram no nivel
2 e, estas, 0 mesmo em relagdo as de nivel 1.

A Bovespa possui um indice chamado Ibovespa. Conforme o sitio desta, o
Ibovespa “é o mais importante indicador de desempenho médio das cotagdes do
mercado de acdes brasileiro”. As agdes que compdem este indice representam,
atualmente, mais de 80% do numero de negécios e do volume financeiro no

mercado a vista da BM&FBovespa.
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Segundo Fortuna (2008, p. 581), podemos dividir o mercado de acdes em
dois segmentos: o primério e o secundario. No primério as acdes de uma empresa
s&o emitidas, capitalizando assim o caixa desta. E a primeira negociacéo das acgoes,
o chamado IPO (Initial Public Offering). No mercado secundério € quando as ac¢fes
ja emitidas sdo comercializadas através da bolsa de valores, ou seja, quando os
compradores das acOes emitidas no IPO comecam a revendé-las, e assim
sucessivamente.

Conforme o Portal do Investidor, a aliquota do imposto de renda incidente
sobre os ganhos liquidos auferidos nas operacdes realizadas em bolsa de valores é
de 15%, independentemente do prazo. Porém, estéo isentos os ganhos para vendas
mensais iguais ou inferiores a R$ 20.000,00, independente do valor do rendimento.
N&o existe cobranca de IOF para operacgfes realizadas na bolsa de valores.

Para concluir, é importante observar que existem empresas extremamente
sélidas, com praticas de Governancga Corporativa acima da média de mercado, com
acbes sendo negociadas na Bovespa. Sendo assim, ao investir nestas
organizacdes, o risco de perdas financeiras significativas, principalmente para

investimentos de longo prazo, acaba ficando reduzido.

2.5 MATEMATICA FINANCEIRA

Para atingir os objetivos deste trabalho, faz-se necessario utilizar da
matematica financeira para analisar os efeitos que as taxas de juros trazem para o
capital, ao longo do tempo. De acordo com Dal Zot (2006, p. 21), a matematica
financeira “tem por objetivo estudar a evolugdo do valor do dinheiro ao longo do

tempo”.

2.5.1 Principal

O principal também pode ser chamado de capital ou capital inicial. Para Dal

Zot (2006, p. 24), principal “é o valor inicial de um empréstimo, mutuo ou
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financiamento, sobre o qual irdo incidir os encargos ou juros”. Entdo, para o caso
deste estudo, trata-se da aplicacédo inicial, sobre a qual seréo capitalizados os juros

e/ou reduzidos os encargos financeiros.

2.5.2 Juros

Quando existe inflagdo, o tempo faz o dinheiro perder poder de compra, ou
seja, com o mesmo capital é possivel comprar menos no tempo n + 1 do que no
tempo n. Para que isto ndo aconteca, 0s juros dever ser maiores do que a inflacéo.

Conforme Securato (2008, p. 28), “o conceito de juros pode ser apresentado
como sendo a remuneragao pelo uso do capital”. A partir disso, pode-se dizer que os
juros que irdo remunerar o valor que serd investido para a formacao do fundo de

aposentadoria proposto neste estudo.

2.5.3 Montante

O montante é o valor acumulado ao final de determinado periodo de tempo.

De acordo com Dal Zot (2006, p. 26), montante “é o valor total a ser pago ou
recebido com a finalidade de quitar ou encerrar um empréstimo. Também
corresponde ao saldo de uma divida, capital mais os juros.” Entende-se com isso
que o montante sera o valor acumulado ao final da aplicacdo, ou seja, sera o total
acumulado em todo o periodo, que sera composto dos aportes financeiros mais o

valor dos juros acumulados.
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2.5.4 Capitalizagao

A capitalizag&o € o acréscimo dos juros ao valor inicial, ao final de um periodo
de tempo pré-determinado.

De acordo com Dal Zot (2006, p. 30), “denomina-se capitalizacdo ao ato de
adicionar os juros ao capital”. Para Securato (2008, p. 30), “regime de capitalizacao
€ 0 nome dado ao processo de formacédo de capital ao longo do tempo”. Sendo
assim, capitalizar os juros significa acrescentar ao principal o valor relativo aos juros.

Este acréscimo de juros pode ser feito basicamente de duas formas. Atraveés
da forma de capitalizacao simples ou composta.

No regime de capitalizacdo simples, os juros possuem como base de célculo

sempre o valor do principal, investido inicialmente.

Os juros séo classificados como simples, lineares ou ordinarios, quando sao
somados, uma Uunica vez, no final do prazo contratado. Seu calculo é
sempre feito sobre o capital inicial (VERAS, 1989, p. 60 apud DAL ZOT,
2006, p.30), ou seja, os rendimentos sdo devidos, Unica e exclusivamente,
sobre o principal, ao longo dos periodos a que se referir o empréstimo ou a
aplicagéo (JUER, 1984, p. 24 apud DAL ZOT, 2006, p. 30).

Para o calculo dos juros simples, utiliza-se a seguinte férmula, conforme
Securato (2008, p. 30).

J=n.P.,
onde:

J = Juros

n = tempo

P = Principal

i = taxa de juros.

No regime de capitalizagdo composto, os juros sdo somados ao principal no
final de cada periodo de tempo, portanto, os juros do periodo dois utilizardo a base
de calculo do principal mais o juros do periodo um, ou seja, havera a incidéncia de

juros sobre juros.
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No regime de capitalizacdo composta, os juros (formados no fim de cada
intervalo unitério de tempo) sdo gerados pelo montante existente no inicio
de cada intervalo. Ou seja, os juros sdo gerados pela soma do capital P,
inicialmente investido, com os juros acumulados até o fim do intervalo
imediatamente anterior. SECURATO (2008, p. 31)

Para o calculo dos juros compostos, utiliza-se a seguinte formula, de acordo
com Dal Zot (2006, p. 58).

S=P(1+ )" onde:

S = Somatorio ou Montante

P = Principal ou Capital

i = taxa de juros

n = periodo de tempo
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo & apresentada a metodologia com a qual este trabalho sera
realizado. Primeiramente, sera definido o tipo de pesquisa que sera utilizado. Apos
esta primeira etapa, definir-se-4 a amostra, seguida da coleta e, por fim, a
organizacao e analise dos dados.

Conforme Santos (2000, p. 66), procedimentos metodolégicos sao as
atividades que devem ser realizadas de forma a obter as informagfes necessarias
para o desenvolvimento de cada objetivo especifico. “Cada procedimento (ou grupo
de procedimentos) é planejado em funcdo de cada um dos objetivos especificos
estruturados.”

“Pode-se definir método como caminho para se chegar a determinado fim. E
método cientifico como o0 conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos
adotados para se atingir o conhecimento.” (GIL, 2007, p. 26).

Desta forma, este capitulo ird detalhar os passos que se fizeram necessarios

para a elaboracdo deste trabalho cientifico.

3.1 TIPO DE PESQUISA

De acordo com Andrade (2001), o tipo de pesquisa podera ser rotulado de
diversas formas, por critérios que se modificam conforme diferentes enfoques.

Sendo assim, este estudo sera classificado da seguinte maneira.

3.1.1 Quanto a natureza

Segundo Andrade (2001), existem dois tipos de pesquisa no que diz respeito
a natureza: o trabalho cientifico original e o resumo do assunto. O trabalho cientifico

original é quando a pesquisa foi realizada pela primeira vez, de forma a contribuir



43

7

com novas conquistas e descobertas. O resumo de assunto é uma forma de
pesquisa ndo original, porém, com rigor cientifico.

Portanto, este estudo, quanto a natureza, é classificado como um trabalho
cientifico original. Isto pois ele trata o assunto de uma forma inovadora, com o

objetivo de contribuir com novas conquistas e descobertas.

3.1.2 Quanto a forma de abordagem do problema

A forma de abordagem do problema pode ser dividida em duas categorias:
guantitativa e qualitativa.

Segundo Silva (2008, p. 28), “no paradigma quantitativo, a matematica
assume em lugar central nas investigagdes”. Conforme o mesmo autor, o estudo
qualitativo € dirigido a andlise de atitudes, motivacfes, expectativas, valores, opinido
etc.

Com isso, esta pesquisa é quantitativa, uma vez que a mateméatica sera

utilizada para embasar as interpretacdes e conclusdes acerca deste assunto.

3.1.3 Quanto aos objetivos

Segundo Andrade (2001), quanto aos objetivos uma pesquisa pode ser
exploratdria, explicativa ou descritiva. A pesquisa exploratoéria, conforme Gil (1988,
p. 45), “tém como principal objetivo o aprimoramento de ideias ou a descoberta de
intuicdes”.

Portanto, este trabalho utilizara a pesquisa exploratéria, uma vez que o0
objetivo deste é fazer com as pessoas descubram algumas diferengcas nas formas

gue existem no Brasil para a construcdo de um fundo para a aposentadoria.
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3.1.4 Quanto aos procedimentos técnicos

A técnica de pesquisa adotada sera a pesquisa documental, uma vez que
serdo utilizados documentos existentes acerca deste tema, tais como: livros, artigos
cientificos, legislacéo, informag¢des constantes em sitios oficiais disponibilizados na
internet e outros.

Também sera utilizada a técnica de pesquisa Ex-Post-Facto, a qual utiliza
dados passados para chegar a algumas conclusdées. Conforme Silva (2008, p. 56),
esta técnica € bastante utilizada no campo das ciéncias sociais, uma vez que

permite a consideracao dos fatores historicos.

3.2 AMOSTRA

Para que a analise seja abrangente, a amostra escolhida sera dividida em trés
categorias: inflacdo, renda fixa e renda variavel.

Referente a inflagdo sera escolhido o IPCA. Esta escolha sera feita pois, a
partir do dia 30 de junho de 1999, o CMN (Conselho Monetario Nacional)
estabeleceu o IPCA como indice oficial de inflagdo do Brasil.

Para a renda fixa serdo escolhidos o CDI e a Poupanca. O primeiro devido ao
fato deste indice ser benchmark e o segundo por ser o investimento mais tradicional,
ambos relacionados a renda fixa.

Na renda variavel serdo escolhidos o Ibovespa, as acdes da Petrobras e da
Vale. O primeiro por ser o indice benchmark do setor e o segundo e terceiro por
serem as agOes mais negociadas e de maior volume financeiro dentro da Bolsa de
Valores de S&o Paulo.

O periodo escolhido serd de dez anos, com o inicio em setembro de 2001 e
final em setembro de 2011. Este periodo foi escolhido por trés motivos, a saber:

1° - periodo suficientemente amplo para ser considerado, de forma unanime,
longo prazo.

2° - ndo considerar o periodo inflacionério, o qual teve o seu fim em 1994,

com o plano real.
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3° - O IPCA so foi considerado indice oficial para a inflacdo apés 30 de junho
de 1999, sendo assim, é facilitado o entendimento com apenas um indice
inflacionario.

A amostra escolhida possui um horizonte de longo prazo, com dez anos de
rentabilidades. Ela também poderd ser utilizada por diversos perfis, uma vez que
trabalha tanto com renda fixa quanto varidvel. Portanto, a abrangéncia desta

amostra é relevante.

3.3 COLETA

Os dados seréo coletados atraves do software Economatica.

O CDI e o IPCA séo taxas apuradas mensalmente, no ultimo dia util de cada
més. A poupanca, o lbovespa e as acBes possuem cotacdo diaria. Porém, para
facilitar a comparacao, serdo utilizados apenas o ultimo dia util de cada més em
todos os investimentos. Observa-se também que todas as cotacdes sao referentes
aos valor de fechamento de cada dia.

Além disto, para o Ibovespa e para as acfes, ndo existia a cotacdo nos
feriados, uma vez que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo € inoperante nestes dias.
Nestes casos, sera utilizada da cotacéo do dia imediatamente anterior.

Entdo, pode-se concluir que a coleta sera extremamente fiel com os dados
histéricos e que a margem de erro € praticamente nula, uma vez que estes dados

foram coletados eletronicamente, através do software Economatica.

3.4 ORGANIZACAO E ANALISE DOS DADOS

Aqui é explicitada a forma como os dados serdo organizados e trabalhados,
de forma a chegar aos resultados que serao utilizados na pesquisa.

Primeiramente, é de suma importancia trazer que todos os célculos que serao
realizados neste trabalho estardo no regime de capitalizagdo composto, com

periodicidade mensal.
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Ap6és isso, vale salientar que os célculos abaixo servirdo para o entendimento
da pesquisa e do simulador. Entdo, sempre que surgir algum tipo de duavida
referente ao modo como os calculos foram realizados, dever-se-a recorrer a este

topico.

Para o célculo do retorno da poupanca, do CDI e do IPCA, seré realizado o
seguinte:

1° - Simular-se-a um investimento de R$ 100,00.

2° - Realizar-se-a a capitalizagdo das taxas, referente a cada indice, com
base nestes R$100,00 investidos inicialmente. Para isso, seré utilizada a seguinte
férmula, conforme Dal Zot (2006, p. 58).

S=PA+i)"

onde:

S = Somatorio ou Montante

P = Principal ou Capital

i = taxa de juros

n = periodo de tempo

No caso do Ibovespa, das acbes da Petrobras e da Vale, os dados coletados
nao englobam as taxas de juros para que sejam realizadas as capitalizacoes,
conforme exposto acima. Entdo, serd necessario primeiramente calcular quantos
pontos do lbovespa e quantas acdes das empresas em questdo poderdo ser
adquiridas com os mesmos R$100,00. Para isso, sera feita a divisdo dos R$100,00
pelo nimero de pontos, no caso do Ibovespa, e pelo valor de cada agéo, no caso
das empresas.

Apos isso, serd realizada a multiplicacdo do resultado acima pelo nimero de
pontos e pelo valor de cada acédo, respectivamente. Este Ultimo passo é o que ira
trazer o valor atualizado deste investimento para os periodos subsequentes.

Ao final destes calculos, sera possivel realizar a comparacdo entre ter
investido o mesmo capital inicial nestes diferentes produtos financeiros. Para esta
comparacao, serao utilizados os conceitos do retorno nominal e do retorno real,

conforme exposto a seguir.
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Para calcular o retorno nominal, sera utilizada a seguinte férmula, de acordo
com Securato (2008, p. 29).

[ = ;,

onde:

i = taxa de juros

J=Jduros

P = Principal ou Capital

Para chegar no valor do juros, sera necessério fazer a subtracéo do valor final
pelo valor inicial.

Para calcular a taxa real é necessario realizar o desconto da taxa de inflagdo
sobre a taxa nominal. O resultado desta equacdo ser4d a variacdo do poder
aquisitivo. Com isso, sera possivel avaliar o retorno real dos investimentos, uma vez
que € ilusdrio considerar uma taxa de retorno sem levar em conta a inflacdo do
periodo. Securato (2008, p. 92), traz a Férmula de Fisher para este calculo.

A+d)=0+ (A +1),

onde:

i = taxa nominal

@ = taxa de inflacdo

r= taxa real

Em varios momentos, serdao simulados investimentos mensais, com o objetivo
de formar um fundo para a construcdo da aposentadoria. Para o calculo deste

montante sera utilizada a seguinte formula, conforme Securato (2008, p. 44).

F:R%’

onde:

F = Valor futuro ou Montante
R = Valor da parcela (PMT)

i = taxa de juros

n = periodo de tempo
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Para que seja possivel utilizar as taxas de retorno no simulador financeiro,
serd realizado o calculo das taxas médias, com base na equivaléncia de taxas.
Securato (2008, p. 66) descreve a seguinte formula para este célculo:

A+iD"=1+1i)",

trazendo para a realidade deste estudo:

(1 + taxa de retorno total)!

1
= (1 + taxa de retorno médio)lzo (numero de meses total)

O resultado desta andlise sera o valor da taxa de retorno real média mensal.
Isto significa que com esta taxa estaremos livres do efeito da inflagdo e dos tributos,
uma vez estas variaveis foram deduzidas da base calculo, para facilitar o uso do
simulador.

Como esta taxa sera calculada para todos os indices trazidos — poupanca,
CDI, IPCA, Ibovespa, Petrobras e Vale — o usuario do simulador sabera quais as

taxas escolher, conforme o seu perfil e propenséo ao risco.
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4 TRABALHO

O presente estudo possui como objetivo analisar as diferencas entre 0s
principais investimentos disponiveis no Brasil, comparando a relacdo de risco e
retorno entre eles, com a finalidade de auxiliar as pessoas a se prepararem
financeiramente para o momento de suas aposentadorias.

Neste capitulo, portanto, serdo apresentados alguns exemplos de
investimentos realizados e seus respectivos retornos, comparando-os. A partir deste
ponto, sera apresentado o simulador, para que as pessoas possam criar 0S seus
cenarios, embasados nestes rendimentos e nos perfis de propensado ao risco que
estas se enquadram.

Para todos os célculos que serdo realizados, seguem as principais diretrizes:

12 — Investimento inicial de R$100,00.

22 — Capitalizacdo composta com periodicidade mensal.

4.1 INVESTIMENTOS DE RENDA FIXA

Primeiramente, partiremos do pressuposto que foi realizado um investimento
inicial de R$ 100,00 no dia 28 de setembro de 2001 e que foi realizado o resgate 10
anos apos, no dia 30 de setembro de 2011.

Com os dados que foram coletados no software Economatica, e realizando-se
a capitalizacdo conforme exposto no caput deste capitulo, teremos o0s seguintes

resultados:

Tabela 3: Comparativo entre investimentos de Renda Fixa, levando
em conta o retorno nominal destes.

Data IPCA Poupanca CDI
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 224,74 R$ 401,36

Retorno Nominal 89% 125% 301%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Vale relembrar, antes de mais nada, que o IPCA é o indice oficial para a
mensuracao da inflacdo brasileira. Neste sentido, vemos que tanto a poupanca
qguanto o CDI tiveram um acréscimo maior do que a inflacdo, o que é satisfatorio, por
gerar um ganho de poder aquisitivo. Este ganho pode ser melhor expresso pela taxa
de retorno real, a qual ira ser calculada ao tirar os efeitos da inflagdo sobre os
rendimentos. Observe a tabela abaixo:

Tabela 4: Comparativo entre investimentos de Renda Fixa, através do
Retorno Real.

Data IPCA Poupanca CDI
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 224,74 R$ 401,36

Retorno Real 0% 19% 112%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se nesta tabela que o retorno real do IPCA foi de 0%. Isto serve
apenas como prova real dos célculos, uma vez que o percentual inflacionario de um
investimento, descontado deste mesmo percentual, deve anular o rendimento.

Também é interessante se observar o rendimento da poupanca. Apenas 19%
em 10 anos é realmente um percentual de retorno real baixissimo. Por fim, nota-se
gue o CDI trouxe um retorno bastante superior ao da poupang¢a, mesmo incorrendo-
se em um patamar de risco bastante semelhante.

Porém, nos investimentos em CDI, existe o imposto de renda, o qual possui
diferentes aliquotas, conforme exposto no capitulo 2.4.2 desta pesquisa. Por
considerar que todos o0s investimentos serdo realizados com a finalidade da
aposentadoria, deduziremos o percentual minimo, de 15%, conforme tabela abaixo:

Tabela 5: Comparativo entre investimentos de Renda Fixa, ap0s o
desconto do IRPF.

Data IPCA Poupanca CDI
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 224,74 R$ 401,36

Retorno Nominal apés IRPF 89% 125% 256%
Retorno Real ap6s IRPF 0% 19% 88%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota-se que os retornos encontrados no IPCA e na Poupanga ndo sofreram
alteragdes. Isto pois nestes ndo ha incidéncia do IRPF. J& para o CDI, foi reduzida a
aliquota de 15% sobre os rendimentos. Neste ponto é que se chegou no retorno
final, uma vez que ja estad descontada a inflacdo e o imposto de renda incidente
sobre o CDI.

Para facilitar o uso do simulador, foi utilizado o conceito de equivaléncia de
taxas para transformar as taxas da tabela 5 em taxas mensais. Segue abaixo a

tabela com os retornos reais médios mensais.

Tabela 6: Comparativo entre investimentos de Renda Fixa, atraves
das taxas médias mensais.

Data IPCA Poupanca CDI
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 224,74 R$ 401,36

Taxa média nominal mensal 0,53% 0,68% 1,06%
Taxa média real mensal 0% 0,14% 0,53%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com esta ultima tabela, € possivel realizar a comparacdo da diferenca de
retorno entre a caderneta de poupanca e o CDI. A primeira vista pode até parecer
que ambas as taxas sdo extremamente baixas e que a diferenca serd minima.
Porém, ao utilizar o simulador que estd anexado a este estudo, sera possivel
verificar que a diferenca € consideravel e deve ser levada em conta, quando

considerado o longo prazo.

4.2 INVESTIMENTOS DE RENDA VARIAVEL

Da mesma forma como foi desenvolvida uma linha de pensamento para 0s
investimentos em renda fixa, sera desenvolvida, de forma similar, uma linha de
pensamento para a renda variavel. O periodo avaliado € o0 mesmo e o capital

investido também.
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Utilizando os dados que foram coletados no software Economatica e
realizando-se a capitalizacdo conforme exposto no caput deste capitulo, teremos 0s

seguintes resultados:

Tabela 7: Comparativo entre investimentos de Renda Variavel,
levando em conta o retorno nominal destes.

Data IPCA Ibovespa Petrobrés Vale
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 492,00 R$ 471,64 R$ 1.357,96

Retorno Nominal 89% 392% 372% 1258%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tendo o IPCA como indice inflacionario, fica facil notar que os ganhos na
renda varidvel esbogcam um cenério bem favoravel aos investidores. Outro dado
importante nesta andlise sdo as duas crises que o Brasil enfrentou nestes ultimos 10
anos. A primeira foi em 2002, quando o Partido dos Trabalhadores assumiu pela
primeira vez a Presidéncia, e a segunda foi a de 2008, causada pelo desequilibrio na
maior economia do mundo, a americana, e que afetou o mundo inteiro.

Como exemplo da volatilidade deste mercado, ao utilizar a cotacdo do dia 30
de maio de 2008, as cotacdes da Petrobras e da Vale eram, respectivamente, R$
1.061,85 e R$ 1.666,90. Transformando em retornos nominais: 961% e 1566%.

Ao retornar para a andlise da tabela acima notamos que, a longo prazo,
mesmo apos duas crises, 0 mercado de renda variavel trouxe um retorno superior ao
de renda fixa.

Dando continuidade a analise, segue abaixo a planilha expressando o ganho
real, que é obtido descontando os efeitos da inflagdo sobre os rendimentos.

Tabela 8: Comparativo entre investimentos de Renda Variavel,
através do Retorno Real

Data IPCA Ibovespa Petrobras Vale
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 492,00 R$ 471,64 R$ 1.357,96

Retorno Nominal 0% 160% 149% 618%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se novamente que o retorno real do IPCA foi 0%. Conforme exposto
na tabela 4, do retorno real para investimentos de renda fixa, isto serve apenas
como prova real.

Também é interessante observar a diferenca entre o rendimento da Petrobras
e 0 da Vale. Mesmo sendo duas empresas publicas, do setor da infraestrutura, e
com as maiores negociacoes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, foram exemplos
perfeitos para elucidar a importancia de analisar bem antes de escolher determinada
empresa. Também trazem a importancia de diversificar a carteira de investimentos,
fazendo com o que o risco diminua, uma vez que eventuais perdas em uma acéo
poderdo ser compensadas por ganhos em outra(s).

No caso da renda variavel, a aliquota do IRPF é de 15%, independentemente
do prazo, conforme o Manual do Imposto de Renda Retido na Fonte. Existe também
uma elisdo fiscal, conforme o sitio da Receita Federal, para os investidores que
realizam vendas de até R$ 20.000,00 por més, sendo assim, ndo h& cobranca do
IRPF para estes investidores. Porém, para fins de célculo, serd utilizada a aliquota
de 15%.

Tabela 9: Comparativo entre investimentos de Renda Variavel, apos o
desconto do IRPF

Data IPCA Ibovespa Petrobréas Vale
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 492,00 R$ 471,64 R$ 1.357,96

Retorno Nominal apés IRPF 89% 333% 316% 1069%
Retorno Real apés IRPF 0% 129% 120% 518%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Estes sao os rendimentos liquidos. Isto porque ja esta deduzida e inflagdo e o
imposto de renda sobre os investimentos realizados, ndo restando mais nenhum
encargo a ser cobrado.

Entdo, j& € possivel realizar a comparacéo entre o indice Bovespa e a acéo
da Vale. E a diferenga é grande: a Vale obteve um retorno quatro vezes maior do

gue o indice Bovespa.
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Por fim, para facilitar o uso do simulador, foi utilizado o conceito de
equivaléncia de taxas para transformar as taxas da tabela acima em taxas mensais.

Segue abaixo a tabela com os retornos reais médios mensais.

Tabela 10: Comparativo entre investimentos de Renda Variavel,
através das taxas médias mensais.

Data IPCA Ibovespa Petrobréas Vale
28/09/2001 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00 R$ 100,00
30/09/2011 R$ 189,16 R$ 492,00 R$ 471,64 R$ 1.357,96

Taxa média nominal mensal 0,53% 1,23% 1,19% 2,07%
Taxa média real mensal 0% 0,69% 0,66% 1,53%

Fonte: Elaborado pelo autor.

7

Através desta Ultima tabela, é possivel realizar a comparacdo entre a
diferenca de investir com estas diferentes taxas. Neste caso, a diferenca entre a taxa
da Vale e da Petrobrés ja é significativa, por representar mais do que o dobro entre
estas. Porém, vale a pena inserir estas taxas no simulador, para entender o quanto o

efeito dos juros sobre juros no longo prazo podem alterar os retornos finais.

4.3 PREVIDENCIA X INVESTIMENTO LIVRE

Mesmo ndo sendo o objetivo desta pesquisa a determinacdo acerca da
escolha entre a previdéncia publica, privada e os investimentos tradicionais, serao
feitas algumas consideracdes a este respeito a seguir.

Primeiramente, € importante observar que estes investimentos ndo sé&o
mutuamente excludentes, ou seja, podem ser realizados de forma concomitante e
complementar. Ao realiza-los desta forma, o investidor estara diversificando os seus
investimentos, o que tende a reduzir o risco e, portanto, aumentar as possibilidades
de atingir os objetivos. Sendo assim, é aconselhavel investir em mais de um desses

meios.
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No que diz respeito & previdéncia publica, a contribuicAo normalmente se da
de forma obrigatéria. Sendo assim, ndo serd entrado a fundo neste mérito, uma vez
gue esta opcao nao existe para a maioria da populacéo.

Caso o investidor queira fazer uma opcédo, entre investir em previdéncia
privada ou em um investimento ndo previdenciario, como o0s trazidos por este
estudo, deve analisar, no minimo, as seguintes vantagens e desvantagens.

12 — as regras tributarias serao diferenciadas. No PGBL, por exemplo, podera
ser abatido na declaracdo de ajuste anual do imposto de renda até 12% do total
recebido, se beneficiando com isso de uma eliséo fiscal. Por outro lado, no momento
do resgate, o imposto de renda serd cobrado sobre o montante aplicado, e néo
somente sobre os rendimentos. Sendo assim, dependendo do prazo aplicado e do
percentual do imposto de renda que o investidor se enquadrar, estas caracteristicas
podem ser positivas ou negativas.

22 — normalmente as taxas incidentes sobre os investimentos previdenciarios
sdo maiores. Como exemplo, nos fundos previdenciarios existe a taxa de
carregamento, a qual possui um percentual médio de 3% no Brasil, conforme
exposto no capitulo 2.1.2. Além disso, é importante comparar o percentual da taxa
de administracdo incidente sobre os fundos previdenciarios e sobre os néo
previdenciérios. Por fim, deve-se ler o regulamento para levar em consideractes
outras eventuais taxas que possam incidir sobre os investimentos.

32 — normalmente a flexibilidade em investimentos previdenciarios € menor do
que nos investimentos ndo previdenciarios. Esta vantagem esta diretamente
relacionada com as regras tributarias. Conforme o sitio da Receita Federal, caso o
investidor opte por utilizar uma tabela regressiva de tributacdo do imposto de renda
para o PGBL, por exemplo, este ira pagar menos imposto no momento que resgatar
em um periodo mais longo. Além da questdo tributaria, existem outros fatores que
diminuem a flexibilidade, os quais irdo constar nos regulamentos dos investimentos.

ApOs observar estas vantagens e desvantagens, o investidor tera uma ideia
sobre qual o melhor caminho a seguir. Nos investimentos ndo previdenciarios, o
investidor normalmente tera mais flexibilidade e agilidade, menores taxas, e mais
simplicidade, uma vez que existem menos regras para estes. Porém, o ganho
tributario, principalmente para os investidores que possuem altas retencfes de
imposto de renda e irdo realmente investir no longo prazo, pode compensar as

outras questdes. Portanto, o ideal € que cada caso seja analisado de forma singular.
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4.4 DEFINICAO PARA AS TAXAS QUE SERAO UTILIZADAS NO SIMULADOR

Para utilizar o simulador, o usuario precisa apenas inserir a renda desejada
para a aposentadoria e o prazo disponivel para atingir este objetivo. Com base
nisso, o simulador ira calcular os valores que deverao ser investidos para trés perfis
de investidores: conservador, moderado e arrojado.

Neste trabalho foi relacionado o histérico dos rendimentos de alguns
investimentos. Além disso, estes rendimentos foram transformados em taxas médias
reais mensais, as quais serao utilizadas por este simulador.

O motivo de utilizar estas taxas é por estarem na forma liquida, ou seja, o
usuario ndo precisa se preocupar com a inflagdo e com os tributos, pois estes ja
foram descontados dos rendimentos.

O perfil conservador poderia utilizar tanto o rendimento da poupanca quanto o
do CDI, uma vez que estes investimentos sdo de renda fixa. Porém, mesmo com
diferencas de riscos insignificantes entre estes, a taxa média real mensal do CDI foi
praticamente quatro vezes superior a da poupanc¢a. Com isso, o simulador ird utilizar
o rendimento do CDI para o perfil conservador, por entender que ndo ha motivos
para aplicar na poupanca.

O perfil arrojado ir4 utilizar 100% dos investimentos em renda variavel,
aplicados da seguinte maneira: 50% na Petrobras e 50% na Vale. Este critério foi
estabelecido ao partir do pressuposto que os investidores de renda variavel
costumam utilizar algum tipo de diversificacdo. Porém, € importante observar que
existem outras formas de investir em renda varidvel, as quais podem mudar
completamente o retorno investido. Além disso, o retorno passado ndo é garantia de
rentabilidades futuras.

O perfil moderado, por ser o0 meio termo entre o conservador e o arrojado, ira
utilizar 50% da rentabilidade do perfil conservador e 50% do perfil arrojado. Porém,
salienta-se que este critério ndo precisa ser adotado pelo investidor, o qual tem total
liberdade de montar a sua carteira de investimentos da forma que achar mais
oportuna.

Além destes trés perfis, foi criado um campo no simulador para que o usuario
possa inserir a taxa que lhe convier. Este espaco sera utilizado pelos investidores

gue ndo se enquadrarem nos critérios estipulados pelos trés perfis descritos. Porém,
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7

é importante lembrar que as taxas utilizadas estdo liquidas da inflacdo e dos
impostos, ou seja, caso 0 investidor opte por estipular a taxa, ele também devera
transformar esta em liquida.

Para atingir a renda mensal desejada para a aposentadoria o simulador utiliza
como base de calculo o montante que foi construido ao longo do tempo. O
percentual de juros que é aplicado sobre este montante sera baseado nas taxas de
juros do perfil conservador, independentemente do perfil em que o investidor se
enquadrar. Ou seja, caso 0 usuario queira se aposentar com R$ 1.000,00 e a taxa
média real mensal do perfil conservador seja 0,5%, sera necessario juntar R$
200.000,00 para que esta taxa proporcione a renda desejada.

Este dltimo critério, de utilizar o rendimento conservador para gerar a renda
desejada, foi estipulado por presumir que apés certa idade, as pessoas costumam
aumentar a aversdo ao risco e, sendo assim, todos o0s investimentos seriam
aplicados através do perfil conservador. Porém, este campo permite alteraces para,
caso o investidor ndo se enquadrar nesta presuncao e querer alterar o rendimento, o
simulador permitir esta alteracdo e, com isso, ficar totalmente adaptado ao perfil do

usuario.

4.5 OBSERVACOES IMPORTANTES PARA O USO DO SIMULADOR

O simulador calcula os valores que devem ser investidos a partir de duas
modalidades de investimentos:

12 — aplicacao Unica, a qual consiste em aplicar uma Unica vez o valor total,
na data em que o planejamento comecar a ser realizado.

22 — aplicacdo mensal, na qual uma determinada quantia deve ser aplicada
todos os meses.

Caso o investidor opte pela construgédo do fundo com aplicacdes mensais, 0S
valores aplicados deverao ser corrigidos pela inflagdo vigente.

Por fim, o valor que consta no simulador como montante também esta no
formato liquido, ou seja, sem os efeitos da inflagdo. Portanto, o montante arrecadado
no final do periodo devera ser igual ao informado pelo simulador acrescido da

inflagdo do mesmo periodo.
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5 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi criar um simulador para auxiliar as pessoas a
planejarem as finangcas durante a vida economicamente ativa. Este planejamento
deve ter como principal objetivo a constru¢do de um fundo que ira trazer renda para
0 momento da aposentadoria.

Para isso, foram coletados dados do software economatica, de forma a
viabilizar a andlise dos historicos de rentabilidade de alguns indices, produtos
financeiros e acgbes. Nesta andlise, foi utilizado o periodo de dez anos, por ser
considerado tempo suficiente para estar enquadrado como longo prazo e nao estar
sendo influenciado pelo periodo inflacionario, o que iria distorcer os céalculos.

De posse do historico das rentabilidades, foi realizada a comparacdo dos
principais investimentos de renda fixa e de renda variavel. Esta comparacao
viabilizou a visualizacdo das diferencas historicas de rentabilidade dos indices,
produtos financeiros e acdes supracitados.

ApOs esta comparacéo, foi descontada a inflacdo de todos os investimentos
em questdo. Para isso, foi utilizado o IPCA, por ser o indice oficial que mensura a
inflacdo brasileira. Descontada a inflacdo, foi abatido o imposto de renda que incide
sobre os investimentos, de forma a deixar a rentabilidade final livre também dos
tributos.

Com isso, a taxa final obtida estara na forma liquida, facilitando assim o uso
do simulador, uma vez que, estando livre da inflacdo e do imposto de renda, ir4
evitar as distorcbes que o tempo e 0s impostos geram no poder de compra do
dinheiro.

Por fim, foram definidos os critérios que seréo utilizados no simulador para os
perfis conservador, moderado e arrojado, com os devidos percentuais que serao
alocados em renda fixa e variavel. E para atender as pessoas que se enquadram em
perfis diferenciados ou queiram simular diferentes taxas, foi criado um campo com
taxa livre, a qual podera ser utilizada a critério do usuario.

Observa-se, também, que como o foco deste trabalho foi a criagdo de um
simulador para auxiliar a definir um planejamento financeiro, as modalidades de

investimentos foram trabalhados de forma bastante superficial. A partir disso,
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recomenda-se que o investidor aprofunde os conhecimentos, principalmente, acerca
dos investimentos do perfil escolhido com o uso do simulador.

Com vista aos objetivos deste estudo, entende-se que foram atingidos
plenamente, pois o simulador pode ser construido e traz uma consideravel facilidade
e fidedignidade em sua utilizacdo. Desta forma, acredita-se que este trabalho ir4
contribuir para a compreensao da importancia em realizar poupancga e em aplica-la

da forma correta, através de um bom planejamento financeiro.
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GLOSSARIO

Benchmark: ponto de referéncia para comparacdes

PGBL: significa Plano Gerador de Beneficios Livres. E uma modalidade de

investimentos da previdéncia privada.

Taxa de Administracdo: percentual que remunera o Administrador/Gestor da carteiro
de um fundo de investimento, tanto em investimento previdenciarios quando nao

previdenciérios.

Taxa de Carregamento: percentual pago pelo investidor na previdéncia privada, o

qual incide sobre o valor investido.

VGBL: significa Vida Gerador de Beneficios Livres. E uma modalidade de

investimentos da previdéncia privada.
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APENDICE - EVOLUCAO DE UMA APLICACAO DE R$ 100,00 EM ALGUNS

INVESTIMENTOS

Data
28/09/2001
31/10/2001
30/11/2001
31/12/2001
31/01/2002
28/02/2002
29/03/2002
30/04/2002
31/05/2002
28/06/2002
31/07/2002
30/08/2002
30/09/2002
31/10/2002
29/11/2002
30/12/2002
31/01/2003
28/02/2003
31/03/2003
30/04/2003
30/05/2003
30/06/2003
31/07/2003
29/08/2003
30/09/2003
31/10/2003
28/11/2003
31/12/2003
30/01/2004
27/02/2004
31/03/2004
30/04/2004
31/05/2004
30/06/2004
30/07/2004
31/08/2004
30/09/2004
29/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/01/2005
28/02/2005
31/03/2005

Poupanga
RS 100,00
RS 100,79
RS 101,49
RS 102,20
RS 102,98
RS 103,73
RS 104,43
RS 105,20
RS 105,95
RS 106,74
RS 107,55
RS 108,36
RS 109,12
RS 109,96
RS 110,81
RS 111,76
RS 112,87
RS 114,01
RS 115,01
RS 116,07
RS 117,19
RS 118,27
RS 119,51
RS 120,59
RS 121,61
RS 122,61
RS 123,58
RS 124,35
RS 125,13
RS 125,93
RS 126,79
RS 127,53
RS 128,37
RS 129,24
RS 130,14
RS 131,05
RS 131,94
RS 132,74
RS 133,56
RS 134,55
RS 135,48
RS 136,33
RS 137,37

cDI
RS$ 100,00
R$ 101,53
RS 102,95
RS 104,38
RS$ 105,98
RS$ 107,30
RS 108,77
RS 110,39
R$ 111,93
RS 113,40
RS 115,14
RS 116,81
RS 118,42
R$ 120,37
RS 122,21
RS 124,33
RS 126,78
RS 129,09
RS 131,38
RS 133,83
RS 136,46
RS 138,98
RS 141,87
RS 144,37
RS 146,78
RS 149,18
RS 151,17
RS 153,24
RS 155,17
RS$ 156,84
RS$ 159,00
RS 160,87
RS 162,84
RS 164,83
RS 166,94
R$ 169,09
R$ 171,19
RS 173,26
RS 175,42
RS 178,02
RS 180,48
RS 182,68
RS 185,46

IPCA
RS$ 100,00
R$ 100,83
RS 101,55
RS 102,21
RS 102,74
R$ 103,11
R$ 103,73
RS 104,56
RS 104,78
RS 105,22
RS 106,47
RS 107,16
RS 107,93
RS 109,34
RS 112,65
RS 115,01
RS 117,60
RS 119,45
RS 120,92
RS 122,09
RS 122,83
RS 122,65
RS 122,89
RS 123,31
RS 124,27
RS 124,63
RS 125,06
RS 125,71
RS 126,66
RS 127,44
RS 128,04
RS 128,51
RS 129,16
RS$ 130,08
RS 131,27
RS 132,17
RS 132,61
RS 133,19
RS 134,11
RS 135,26
RS$ 136,05
RS 136,85
RS 137,69

Ibovespa
R$ 100,00
RS 106,85
R$ 121,59
RS 127,66
RS 119,61
RS 131,95
RS 124,63
RS 123,04
RS 120,93
RS 104,74
RS 91,79
RS 97,62
RS 81,07
RS 95,60
RS 98,81
RS 105,95
RS 102,88
RS 96,66
RS 106,00
RS 118,06
RS 126,20
RS 121,97
RS 127,61
RS 142,68
RS 150,54
RS 169,08
RS 189,78
RS 209,08
RS 205,46
RS 204,56
RS 208,20
RS 184,36
RS 183,77
RS 198,85
RS 210,02
RS 214,41
RS 218,57
RS 216,76
RS 236,28
RS 246,32
RS 228,96
RS 264,59
RS 250,21

Petro

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

100,00
101,17
95,71
99,71
93,76
109,36
116,96
111,23
110,42
99,44
82,85
89,11
74,73
89,72
92,16
96,20
98,50
88,51
99,61
107,10
113,33
109,27
121,29
130,52
130,20
135,24
150,05
171,41
175,65
183,97
197,14
172,24
165,51
178,26
180,08
189,07
216,37
222,59
221,28
231,40
224,61
264,94
245,69

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

Vale
100,00
106,65
109,15
109,15
110,62
124,03
126,10
131,27
154,01
150,91
157,11
142,64
171,54
192,46
198,14
207,99
195,82
208,82
186,66
168,26
180,53
170,11
204,65
224,87
231,52
257,61
256,71
330,31
311,22
327,62
306,28
259,92
307,82
274,85
305,06
327,91
374,83
364,55
392,59
449,73
460,59
522,99
503,36



Data
29/04/2005
31/05/2005
30/06/2005
29/07/2005
31/08/2005
30/09/2005
31/10/2005
30/11/2005
29/12/2005
31/01/2006
24/02/2006
31/03/2006
28/04/2006
31/05/2006
30/06/2006
31/07/2006
31/08/2006
29/09/2006
31/10/2006
30/11/2006
28/12/2006
31/01/2007
28/02/2007
30/03/2007
30/04/2007
31/05/2007
29/06/2007
31/07/2007
31/08/2007
28/09/2007
31/10/2007
30/11/2007
28/12/2007
31/01/2008
29/02/2008
31/03/2008
30/04/2008
30/05/2008
30/06/2008
31/07/2008
29/08/2008
30/09/2008
31/10/2008
28/11/2008
30/12/2008
30/01/2009
27/02/2009

Poupanga
RS 138,34
RS 139,38
RS 140,49
RS 141,56
RS 142,76
RS 143,85
RS 144,88
RS 145,88
RS 146,94
RS 148,02
RS 149,13
RS 150,18
RS 151,13
RS 152,18
RS 153,23
RS 154,27
RS 155,42
RS 156,43
RS 157,51
RS 158,50
RS 159,56
RS 160,71
RS 161,72
RS 162,84
RS 163,86
RS 164,96
RS 165,94
RS 167,01
RS 168,10
RS 169,12
RS 170,16
RS 171,12
RS 172,09
RS 173,13
RS 174,03
RS 174,98
RS 176,02
RS 177,03
RS 178,12
RS 179,35
RS 180,53
RS 181,79
RS 183,16
RS 184,49
RS 185,81
RS 187,08
RS 188,33

cDI
RS 188,07
RS$ 190,89
RS 193,91
RS 196,84
RS$ 200,10
RS$ 203,10
RS$ 205,95
RS 208,78
RS 211,84
RS 214,86
RS 217,31
RS$ 220,40
RS 222,77
RS 225,61
RS 228,28
RS 230,94
RS 233,83
RS$ 236,30
RS 238,87
RS 241,30
RS 243,68
RS 246,31
RS 248,45
RS 251,05
R$ 253,41
RS$ 256,00
RS 258,31
RS$ 260,81
RS$ 263,39
RS$ 265,50
RS 267,95
RS 270,20
RS 272,47
RS 274,98
RS 277,17
RS 279,49
RS 282,00
RS 284,46
RS 287,16
RS$ 290,21
R$ 293,15
RS 296,37
RS 299,85
RS 302,84
RS$ 306,20
R$ 309,39
RS 312,03

IPCA
RS 138,88
RS 139,56
RS 139,54
RS 139,88
RS 140,12
R$ 140,61
RS 141,67
RS 142,45
RS 142,96
RS 143,80
RS 144,39
RS 145,01
RS 145,32
RS 145,46
RS 145,16
RS 145,43
RS 145,51
RS 145,81
RS 146,29
RS 146,75
RS 147,45
RS 148,10
RS 148,75
RS 149,30
RS 149,68
RS$ 150,09
RS 150,51
RS$ 150,88
RS 151,58
RS$ 151,86
RS 152,31
RS 152,89
RS 154,02
RS 154,86
R$ 155,61
R$ 156,36
RS 157,22
RS$ 158,46
RS 159,64
RS 160,48
R$ 160,93
RS 161,35
RS 162,08
RS 162,66
RS 163,11
RS$ 163,90
RS 164,80

Ibovespa
RS 233,60
RS 237,02
R$ 235,55
RS 244,87
RS 263,70
RS 296,97
RS 283,90
R$ 300,10
RS 314,57
R$ 360,90
RS 363,05
R$ 356,85
RS 379,53
RS 343,49
RS 344,43
RS 348,63
RS 340,69
RS 342,73
RS 369,18
RS 394,27
RS 418,18
RS 419,76
RS 412,71
RS 430,69
RS 460,33
RS 491,47
RS 511,44
RS 509,47
RS 513,75
RS 568,55
RS 614,17
RS 592,44
RS 600,71
RS 559,38
RS 596,98
RS 573,28
RS 638,16
RS 682,58
RS 611,35
RS 559,52
RS 523,55
RS 465,83
RS 350,31
RS 344,10
RS 353,08
RS 369,53
RS 359,03

Petro

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

228,79
243,44
259,78
268,86
320,71
351,80
317,85
337,98
367,19
470,12
447,61
431,51
469,04
446,41
438,09
455,54
436,27
411,82
436,27
476,05
517,29
491,29
449,47
483,64
477,53
485,35
545,57
556,87
557,49
632,25
775,46
774,16
951,82
868,89
880,24
799,62
914,50
1.061,85
1.001,39
777,97
756,30
760,63
505,14
434,71
512,95
562,14
592,91

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
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Vale
418,39
424,81
423,67
478,00
505,49
620,23
603,72
611,51
609,98
712,31
658,42
681,07
682,25
649,65
650,24
638,74
587,40
594,78
689,52
755,88
808,48
896,65
933,41
962,41
1.060,70
1.107,92
1.093,74
1.194,98
1.225,16
1.575,20
1.661,43
1.585,43
1.542,87
1.361,07
1.515,81
1.544,08
1.643,29
1.666,90
1.462,67
1.252,63
1.165,23
1.003,02

801,64

773,55

753,98

884,01

846,77



Data
31/03/2009
30/04/2009
29/05/2009
30/06/2009
31/07/2009
31/08/2009
30/09/2009
30/10/2009
30/11/2009
30/12/2009
29/01/2010
26/02/2010
31/03/2010
30/04/2010
31/05/2010
30/06/2010
30/07/2010
31/08/2010
30/09/2010
29/10/2010
30/11/2010
30/12/2010
31/01/2011
28/02/2011
31/03/2011
29/04/2011
31/05/2011
30/06/2011
29/07/2011
31/08/2011
30/09/2011

Retorno Nominal

Retorno Real

Retorno Nominal apds IRPF
Retorno Real apds IRPF

Taxa média Nominal mensal

Taxa média Real mensal

Poupanga
RS 189,54
RS 190,58
RS 191,62
RS 192,70
RS 193,87
RS 194,88
RS 195,85
RS 196,83
RS 197,81
RS 198,91
RS 199,90
RS 200,94
RS 202,10
RS 203,11
RS 204,23
RS 205,38
RS 206,64
RS 207,86
RS 209,05
RS 210,19
RS 211,32
RS 212,67
RS 213,89
RS 215,17
RS 216,51
RS 217,67
RS 219,11
RS 220,45
RS 221,82
RS 223,39
RS 224,74
125%
19%
125%
19%
0,68%
0,14%

cDI

RS$ 315,05
RS 317,68
RS 320,12
RS 322,52
RS 325,05
RS$ 327,30
RS$ 329,56
RS 331,84
RS 334,03
RS 336,44
RS 338,66
RS 340,67
RS 343,24
RS 345,52
RS 348,11
RS$ 350,87
R$ 353,88
RS$ 357,02
RS$ 360,03
RS 362,93
RS 365,86
RS$ 369,25
RS 372,43
RS 375,57
RS 379,02
RS 382,20
RS$ 385,96
RS 389,64
R$ 393,40
RS 397,62
RS 401,36
301%
112%
256%
88%
1,06%
0,53%

IPCA

RS 165,13
RS 165,92
RS$ 166,70
RS 167,30
RS 167,70
RS 167,95
RS 168,36
RS 168,83
RS 169,52
RS 170,15
RS 171,42
RS 172,76
RS 173,66
RS 174,65
RS 175,40
RS$ 175,40
RS 175,42
RS 175,49
RS 176,28
RS 177,60
RS 179,07
RS 180,20
RS 181,70
RS 183,15
RS 184,60
RS 186,02
RS 186,89
RS 187,17
RS 187,47
RS 188,17
RS 189,16
89%

0%

89%

0%
0,53%
0,00%

Ibovespa
RS 384,81
RS 444,65
R$ 500,21
RS 483,92
R$ 514,95
R$ 531,15
R$ 578,44
R$ 578,70
RS 630,41
RS 644,93
RS 614,96
RS 625,32
RS 661,69
RS 634,97
RS 592,82
RS 572,97
RS 634,84
RS 612,55
R$ 652,83
RS 664,53
RS 636,62
R$ 651,66
RS 625,99
R$ 633,60
RS 644,91
RS 621,83
RS 607,62
RS 586,77
RS 553,11
RS 531,22
RS 492,00

392%

160%

333%

129%

1,23%

0,69%

Petro

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

641,19
671,07
782,61
737,18
721,90
719,83
802,87
808,41
895,16
851,13
792,67
802,88
820,97
766,63
696,89
632,38
655,69
617,98
647,15
613,00
586,22
655,68
650,87
686,67
688,73
621,46
589,72
580,66
575,27
513,61
471,64
372%
149%
316%
120%
1,19%
0,66%

67

Vale

RS 844,24
RS 978,85
RS 1.043,73
RS 958,62
RS 1.040,51
RS 1.056,57
RS 1.175,40
RS 1.282,43
RS 1.377,35
RS 1.371,83
RS 1.369,88
RS 1.444,97
RS 1.610,76
RS 1.525,11
RS 1.405,47
RS 1.242,57
RS 1.398,59
RS 1.357,95
RS 1.517,57
RS 1.583,37
RS 1.591,66
RS 1.608,24
RS 1.701,17
RS 1.654,80
RS 1.581,06
RS 1.557,66
RS 1.516,07
RS 1.509,31
RS 1.542,10
RS 1.407,12
RS 1.357,96

1258%

618%

1069%

518%

2,07%

1,53%
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ANEXO - SIMULADOR
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