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Tudo tem o seu tempo determinado, e ha tempo para todo o proposito
debaixo do céu: ha tempo de nascer e tempo de morrer; tempo de
plantar e tempo de arrancar o que se plantou; tempo de matar e tempo
de curar; tempo de derribar e tempo de edificar; tempo de chorar e
tempo de rir; tempo de prantear e tempo de saltar; tempo de espalhar
pedras e tempo de ajuntar pedras; tempo de abragar e tempo de afastar-
se de abracar; tempo de buscar e tempo de perder; tempo de guardar e
tempo de deitar fora; tempo de rasgar e tempo de coser; tempo de estar
calado e tempo de falar; tempo de amar e tempo de aborrecer; tempo
de guerra e tempo de paz. (Biblia Sagrada, Eclesiastes 3:1-8)


https://www.bibliaonline.com.br/arc/ec/3/1-8+

RESUMO

ALBUQUERQUE, André Luiz Oliveira de. DA EDUCACAO A LIBERDADE
FINANCEIRA: uma jornada possivel com fundos de investimentos imobilidrio. Rio de
Janeiro, 2022. Monografia — Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, 2022.

A presente pesquisa tem por proposito apresentar, através de uma revisdo de literatura, o
panorama atual da educagdo financeira no Brasil, buscando, apresentar os principais conceitos
explorados em relagdo a tematica, além de buscar as discussoes ao apresentar uma proposta de
alocacao de recursos da poupanga em ativos que permita a criacao de um patrimonio capaz de
gerar a independéncia financeira, ou seja, uma “aposentadoria” precoce. E apresentado um
modelo de alocacdo de recursos pautado por instrumentos e indicadores financeiros e, ainda,
caracterizado pela adogao de critérios que se apresentam mais atraentes frente aos identificados
de forma preponderante na literatura. O estudo foi classificado como exploratorio, haja vista a
incipiéncia do tema abordado, com uma abordagem qualitativa, tendo como procedimento base
a pesquisa bibliografica e documental. Desse modo, busca-se refletir sobre questdes afetas a
tomada das melhores decisdes financeiras disponiveis, perseguindo-se, inclusive, alternativas
aos fundos de previdéncia privada que possam performar melhor no periodo de acumulagao,
além de evitar perdas com pagamento de taxas de administragdo, isso associado aos
investimentos adequados no que se refere tanto a rentabilidade quanto aos riscos envolvidos,
de modo que se possa atingir o patrimonio que, devidamente investido, permita a fruicdo de
renda, seja ela primaria ou complementar. A observacao dos resultados obtidos com Fundos de
Investimento Imobiliario (FIIs), em decorréncia da metodologia aplicada, permitira que pessoas
fisicas realizem melhores op¢des que performem de maneira mais eficiente, desde que feito
com a disciplina demandada.

Palavras-Chave: Educacdo Financeira. Financas Pessoais. Previdéncia. Fundo de

Investimento Imobiliario. Renda Passiva.



ABSTRACT

ALBUQUERQUE, André Luiz Oliveira de. FROM EDUCATION TO FINANCIAL
FREEDOM: a possible journey with real estate investment funds. Rio de Janeiro, 2022.
Monograph — Faculty of Business Administration and Accounting, Federal University of Rio

de Janeiro, 2022.

The purpose of this research is to present, through a literature review, the current panorama of
financial education in Brazil, seeking to present the main concepts explored in relation to the
theme, in addition to seeking discussions when presenting a proposal for the allocation of
financial education resources. savings in assets that allow the creation of assets capable of
generating financial independence, that is, an early “retirement”. A resource allocation model
guided by financial instruments and indicators is presented, and also characterized by the
adoption of criteria that are more attractive compared to those identified in a preponderant way
in the literature. The study was classified as exploratory, given the incipience of the topic
addressed, with a qualitative approach, based on bibliographical and documental research. In
this way, the aim is to reflect on issues related to making the best financial decisions available,
even pursuing alternatives to private pension funds that can perform better in the accumulation
period, in addition to avoiding losses with the payment of management fees, this associated
with adequate investments in terms of both profitability and the risks involved, so that equity
can be reached which, properly invested, allows the enjoyment of income, whether primary or
supplementary. Observing the results obtained with Real Estate Investment Funds (FIIs), as a
result of the applied methodology, will allow individuals to make better options that perform
more efficiently, as long as they are done with the required discipline.

Keywords: Financial Education. Personal Finances. Pension. Real Estate Investment Funds

(REITs). Passive Income.
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1 INTRODUCAO

O tema da presente pesquisa encontra abrigo no ramo das Financas Pessoais, mais
especificamente na educagdo financeira com objetivo de otimizar o orgamento pessoal visando
a conscientizacdo e o planejamento, de modo a propiciar aos cidaddos conhecimentos e
condig¢des que lhes permitam a independéncia financeira, em especial no que tange a gestao de
dividas e o planeamento para a aposentadoria.

A base que sustenta as discussoes sobre educacdo financeira no Brasil parte de uma
iniciativa internacional®, liderada pela Organiza¢io para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico especialmente para os paises da América Latina e Caribe, que tem se consolidado
no pais através de regulamentacdes que norteiam as decisdes da Estratégia Nacional de
Educagao Financeira (BRASIL, 2020).

E, nesse sentido, observa-se que o desequilibrio or¢amentério e o endividamento pessoal
fazem parte da cultura brasileira ha décadas, alcancando significativa parcela da populagao,
sendo a falta de educacao financeira uma das causas preponderantes (SERASA, 2022; BCB,
2020; CERQUEIRA, 2018; CAIAFFA, 2015).

Apesar de tantas turbuléncias e de tantas crises financeiras no pais, ¢ a falta de
planejamento financeiro que pode ser indicada como a grande vila das finangas pessoais da
classe média brasileira (BATISTELLA, 2014). Por sua vez, a OCDE (2019) aponta um cendrio
de crise que afeta esse grupo de individuos em varios outros paises, destacando fatores para os
altos niveis de endividamento, dentro os quais o aumento no custo de vida.

Buscando compreender o que a literatura apresenta em relagdo a educagao financeira, e
como ¢ possivel direcionar acdes para mitigar os impactos causados pela auséncia de um
adequado planejamento orcamentario e financeiro, o presente trabalho tem como escopo
contribuir de forma mais especifica, no tocante ao planejamento pessoal.

Para tanto, utilizar-se-4 da revisdo bibliografica para apresentar uma classe de produtos
financeiros, evidenciando sua utilizagdo para alcangar objetivos adequados a estabilidade das
finangas pessoais, assegurando, assim, a perspectiva de uma vida financeiramente confortavel

a longo prazo.

! Centro OCDE/CVM de Educagéo e Alfabetizagdo Financeira para América Latina e o Caribe. Recomendagéo
sobre os Principios e as Boas Praticas de Educacéo e Conscientizagdo Financeira (2005). Disponivel em:
https://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-high-level-principles-for-the-evaluation-of-financial-
education-programmes-portuguese.pdf.
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Nao se pode, entretanto, esconder o cendrio de desigualdade social, onde milhdes de
individuos dependem do seu labor diario para obter recursos que permitam, ainda que
minimamente, atender suas necessidades fisiologicas cotidianas, cenario esse fortemente
potencializado na pandemia. Tais condigdes inibem a formagdo de poupanga, conforme
apresentados de forma recorrente nos estudos que apresentam o perfil dos investimentos e
investidores (ANBIMA, 2022).

Todavia, uma outra parcela da populacao consegue obter um superavit orgamentario que
¢ reinvestido na economia, seja através do consumismo, seja através de poupancga. Essa parcela,
embora ndo denominada formalmente de acordo com uma classe social, subentende seja a que
se apresenta com saldo de poupanga para investimentos, conforme apresentado nos relatorios
do mercado financeiro (ANBIMA, 2022).

Esse trabalho foca na tomada de decisdo desse ultimo grupo que, dependendo da faixa
etaria, ainda apresenta as cicatrizes do periodo de hiperinflagdo pré-Plano Real, que os induz a
repetir praticas de consumo que no Brasil de outrora levava ao imediatismo das compras, uma
vez que a poupanca desse superavit corroia o poder de compra da moeda, implicando em menos
bens adquiridos no futuro em razao do adiamento da aquisicao desses bens.

Contudo, apesar da inflagdo controlada, o poder de compra dos individuos, ndo apenas
no Brasil, conforme apresentado pela OCDE (2019), vem minguando a ponto de pdr em risco
ndo apenas a sobrevivéncia (ou manutengao do status quo) desse grupo que ainda apresenta
capacidade de poupanga (a dita classe média), mas todo o sistema financeiro. Pois, conforme
exposto no relatorio € esse grupo que oxigena a economia nos paises analisados.

Quando mencionado que a classe média ¢ assolada por decisdes equivocadas no que se
refere a questdes financeiras, fica bastante cristalina a questdo que educagdo financeira e
educacdo formal estdo dissociadas até os dias atuais. Tal afirmagdo corrobora o recente
levantamento apresentado pela OCDE (2019), no qual apresenta os riscos que assolam as
financas dos individuos dessa “classe” social.

Desde as experiéncias cotidianas envolvendo calculos de juros simples, como em um
desconto para pagamento a vista, ou de percentagem, como no estabelecimento do valor da taxa
de servico em um restaurante, fundamentos? que sdo trabalhados quando se trata de educacio
financeira (ENEF, 2022) esta patente a dificuldade do brasileiro médio com tais aspectos, sendo

flagrante a importancia da difusdo de conhecimentos de educagdo financeira que possibilite a

2 Ver “Material Didatico” Ensino Fundamental e Médio (ENEF, 2022).
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reducdo de endividamento e o enfrentamento de situagdes que possam gerar melhor qualidade
de vida.

Nesse cenario, conhecimentos de contabilidade poderiam potencializar os esforgos
econdmicos dessa populacdo, gerando ndo apenas a melhor utilizacdo dos seus recursos
financeiros, mas colhendo os frutos de bem-estar e qualidade de vida decorrentes dessas
decisdes mais qualificadas.

Desse exposto, tem-se a proposta da dita independéncia financeira que se pode resumir
como sendo a popularmente conhecida capacidade de se “ganhar dinheiro enquanto se dorme"?,
porém ndo hd como prevé essa possibilidade ou crer que ela seja vidvel sem uma educagao
financeira prévia, que permita a compreensao de conceitos de contabilidade, planejamento,
or¢amento, que, no decorrer do tempo, ditardo a disciplina do investidor e, consequentemente,
o sucesso do seu projeto de longo prazo.

Em linhas gerais, hd muito a ser trabalhado para que tanto os riscos quanto as descrengas
em relagdo a forma de atuacdo no mercado financeiro, sobretudo em relacdo ao de renda
variavel, possam conhecidos, e dentro das possibilidades que o mercado permite, tais variaveis
possam ser previstas ¢ controladas. De modo a haver a alocagdo de recursos que melhor

traduzam os anseios do investidor.

1.1  OBIJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

Dado o exposto, este trabalho apresenta os seguintes objetivos:

1.1.1 Objetivo Geral

O presente trabalho tem como objetivo preponderante apresentar o panorama atual da
educacdo financeira no Brasil, identificando os principais conceitos explorados ao se abordar a
tematica, e com vistas a contribuir com as discussodes, apresentar uma proposta de alocacdo em
ativos que permita a criagdo de um patrimonio capaz de gerar de receitas suficientes para que

seja alcangada a independéncia financeira.

1.1.2 Objetivos Especificos

- Levantar a base tedrica para relativa a educacao financeira no Brasil,

3 Frase atribuida a Warren Buffett, tido como o maior investidor de todos os tempos, “Se vocé n&o
encontrar um jeito de ganhar dinheiro enquanto dorme, vocé vai trabalhar até morrer.”


https://www.pensador.com/autor/warren_buffett/

15

- Identificar a atual destinacdo dos recursos de poupanga dos investidores pessoas fisicas no
pais;

- Caracterizar os Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIIs) enquanto ativos financeiros;

- Propor uma carteira previdenciaria baseada em FIIs diversificados que seja capaz de

proporcionar a independéncia financeira.

1.2 JUSTIFICATIVA

A justificativa da pesquisa, por sua vez, encontra resguardo na sonhada e perseguida
aposentadoria, que por vezes esbarra na falta de conhecimento, e ndo necessariamente na falta
de recursos. De acordo com Lusardi e Tufano (2015), essa preocupagdo em relagdo a falta de
letramento financeiro, € como esta gera impacto nos niveis de endividamento e
comprometimento de renda dos cidaddos, provocou a Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdomico (OCDE) a buscar solugdes que mitigassem o risco para o proprio
mercado (NASCIMENTO, 2019).

Nota-se, pois, uma demanda mundial, mas que no Brasil é fortalecida pela pouca forca
que o mercado de capitais ainda representa. Em se tratando do perfil do investidor brasileiro,
indicadores mostram que os valores alocados em poupanga nas institui¢des financeiras locais
sao de elevada monta (ANBIMA, 2022) sem, contudo, produzir a liberdade financeira
pretendida.

Ao contrario, os recursos acumulados ao longo de toda uma vida economicamente ativa,
muitas vezes ¢ corroido pela inflagdo ou entregue as institui¢cdes financeiras sob cobranga de
taxas de administracdo de produtos que entregam rentabilidade inferior ao que o proprio
investidor alcangaria sem muito esforco e até mesmo com risco inferior aos produtos de
previdéncia privada mais negociados do mercado.

Considerando que a principal receita passiva do brasileiro ¢ oriunda de beneficios e
aposentadorias do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), o presente estudo utilizard esse
parametro como referéncia, buscando em alguns ativos de renda varidvel que apresentem
caracteristicas adequadas a um projeto de longo prazo como esse.

Nao se pode olvidar, contudo, que no caso concreto, os investidores dessa estratégia
necessitam de uma boa dose de educagdo financeira, a fim de que ndo sejam negativamente

impactos pelas variagcdes de precos dos ativos investidos, € que ndo comprometam seus
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fundamentos, levando a se livrar de um ativo realizando péssimas vendas em um momento que,
ao contrario, proporcionaria 6timas compras.

A educagdo financeira ¢é o alicerce de um projeto de liberdade financeira de modo que ¢
necessario compreender que a estratégia predefinida e a disciplina sdo mais importantes que os

recursos aportados e a escolha dos melhores ativos.

1.3  DELIMITACAO DA PESQUISA

Tendo a finalidade inicial de contextualizar o tema da presente pesquisa sera abordado
inicialmente os conceitos de contabilidade, para fins de controle patrimonial, ¢ educagao
financeira.

Em seguida, buscar-se-a identificar o cendrio atual das poupancas das pessoas fisicas,
bem como seus indicadores de rentabilidade e a principal fonte de renda passiva ora existente
no pais (a0 menos em termos de abrangéncia), que sdo as aposentadorias e beneficios da
previdéncia oficial.

Por se tratar de uma pesquisa bibliografica, no qual se realiza a partir do registro
disponivel, seja em livros, artigos ou outros meios como os digitais, sobre o tema de interesse
(SEVERINO, 2007), delimitar o presente estudo, quantitativamente ou qualitativamente,
recairia na necessidade de estipular pontualmente bases de pesquisas onde seriam coletados, ou
ainda delimitar uma janela de tempo na qual fosse assegurado minimo de contetido a ser
explorado.

Contudo, os estudos sobre educacao financeira ainda sdo incipientes, dado que no Brasil
as acgoes voltadas para o desenvolvimento dessas competéncias sdo recentes, de modo que, a
forma como este estudo serd conduzido o classificara como exploratdrio, € as buscas a serem
realizadas permitira ter maior clareza sobre o tema em questdo. De sorte que, os insights iniciais
partirdo dos 6rgaos oficiais, como Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Banco
Central do Brasil (BCB), Comissao de Valores Mobiliarios entre outros, com vistas a identificar

as bases da educagao financeira no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentados os conceitos relativos a Contabilidade para controle
patrimonial, e Educacdo Financeira, abrindo as discussdes sobre as decisdes tomadas quanto a
destinacdo das poupangas dos individuos, discutindo-se também a respeito dos beneficios
previdenciarios que representam a mais conhecida fonte de renda passiva. Por fim, apresenta-
se o estudo e uma classe de ativos de renda variavel mais palatavel para investidores menos
experientes. Esperando, entdo, que se possibilite um melhor suporte para embasamento dos

objetivos propostos nesta pesquisa.

2.1 CONTABILIDADE PARA CONTROLE PATRIMONIAL

Em termos praticos, a contabilidade ¢ utilizada, em regra, pelas pessoas juridicas,
entretanto, encontra respaldo para ser utilizada por pessoas fisicas, entes pblicos, organizagdes
ndo governamentais, entre outros (IUDICIBUS et al., 2019).

O papel desenvolvido pela contabilidade no que tange a ordem e controle das finangas
se aplica também aos casos dos patrimdnios individuais. Contudo, com certa frequéncia, as
pessoas esquecem ou ignoram os seus fundamentos deixando de perceber o quanto os
conhecimentos de Contabilidade e Orcamento poderiam ajudar no controle, na ordem e no
equilibrio de seus or¢amentos domésticos.

O patrimonio, por sua vez, ¢ o conjunto de bens, direitos e obrigagdes de uma pessoa,
seja ela fisica ou juridica, que carecem de mensuragao de registro para fins de acompanhamento
e controle. Nesse contexto, os bens sdo os itens que possuem utilidade para satisfazer as
necessidades humanas e os direitos sdo valores a receber ou a recuperar de terceiros, portanto,
¢ aquilo que se projeta ou se espera receber futuramente. Assim sendo, os bens e direitos
compdem ativo, que representam os recursos investidos que estdo a disposi¢ao do investidor,
enquanto as obrigacdes sdo representadas por contas a pagar ou a compensar de terceiros,
resultando nas exigéncias sobre os recursos investidos (CPC, 2019).

Ao realizar o simples registro de suas operagdes financeiras, a fim de controlar e gerir
suas financas, o individuo esté se utilizando da contabilidade para demonstrar seu fluxo de caixa.
Nesse sentido, Ferrari (2011) refor¢a que o campo de aplicacao da contabilidade se estende a
todas as entidades que possuam patrimonio, sejam fisicas ou juridicas, de fins lucrativos ou ndo.

Desse modo, entender a contabilidade como uma ferramenta capaz de auxiliar no

controle das mutacdes patrimoniais € importante para que, acompanhado dos conhecimentos de
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mercado e da forma como sdo aplicados os recursos financeiros, o individuo consiga
empreender projetos capazes de lhe permitir gozar dos beneficios propostos pela base da

educacao financeira.

2.2 EDUCACAO FINANCEIRA

Pode-se dizer que a educagdo financeira nada mais ¢ do que uma ferramenta para
auxiliar a administragdo dos recursos financeiros, ou seja, a capacidade de entender finangas e
assuntos relacionados por intermédio de um processo de mudanga de habitos e costumes. De
forma que ndo ¢ suficiente aprender a lidar com célculos, sem que se saiba das vantagens que
essa capacidade cognitiva possa proporcionar.

Assim sendo, a educagdo financeira se apresenta como a capacidade de um individuo
de adotar julgamentos embasados e decisdes eficientes acerca da gestdo de seus recursos
econOmicos através da aplicagcdo de principios e conhecimentos financeiros como suporte da
tomada de decisdes financeiras pessoais.

A defini¢do oficial da OCDE (2005) para Educagao Financeira traduz-se no processo
através do qual as sociedades e as pessoas em si aprimoram a sua compreensao no tocante aos
conceitos e produtos financeiros, a fim de que com uso das informacdes, formagao e orientagao
sejam capazes de desenvolver valores e competéncias necessdrios para se tornarem mais
capazes e conscientes dos riscos € oportunidades a eles associados, de forma que possam, entao,
tomar suas decisOes bem fundamentadas.

O pensamento de Aratijo e Souza (2012), sobre a educagdo financeira assevera:

A definigdo evidencia que a educagdo financeira objetiva formar cidaddos conscientes,
capazes e livres para tomarem decisdes para suas vidas. Pelo cendrio descrito na
justificativa, a responsabilidade pelo bem-estar individual tem sido gradativamente
transferida do Estado para cada cidadao.

No conceito, percebe-se também que a finalidade da educag@o financeira considera
que os cidadaos estdo essencialmente interessados em melhorar o seu bem-estar. Esse
interesse ¢ uma premissa fundamental para a eficiéncia do processo educativo [...].

Além disso, a OCDE (2005) também concluiu que inimeras pessoas em diversos paises,
além de desconhecerem os contetidos e competéncias necessarios para conciliar de uma maneira
mais adequada com suas finangas pessoais, também ignoram sua necessidade de adquirir tais
conhecimentos, indicando uma provavel justificativa para o problema.

Desta forma, consoante os conceitos expostos, a educa¢ao financeira poderia se atribuir
a capacidade de contribuir para o aprimoramento do entendimento da satide financeira dos

individuos. E, desta maneira, a educacdo financeira de cada individuo ¢ de fundamental
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importancia para toda a coletividade, ao passo que se vive em sociedade, razao pela qual, foi
instituido pelo Governo Federal, originalmente por intermédio do Decreto n°® 7.397, de 22 de
dezembro de 2010 (BRASIL, 2010), a Estratégia Nacional para Educa¢do Financeira (ENEF)
com objetivo de fundamentar as diretrizes basicas de realizagdo e ministracdo da educacao
financeira no Brasil.

A ENEF, reformulada pelo Decreto n° 10.393, de 9 de junho de 2020 (BRASIL, 2020)
revogou o Decreto 7.397 e instituiu a nova Estratégia Nacional para Educacdo Financeira,
estabelecendo ainda o Forum Brasileiro de Educagdo Financeira (FBEF), que conta com a
participacdo dos seguintes orgdos e entidades: Banco Central do Brasil (BCB); Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM); Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP);
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC); Ministério da justica e
Seguranga Publica; Ministério da Economia; e Ministério da Educagao.

A partir dessas agdes, o Brasil passa a compreender a educacao financeira como uma
politica de estado. E por ser um tema transversal passa a ser explorado em diversas frentes da
educacgao, sendo inserido no cotidiano de alunos, no ambiente escolar, além de abordagens
interativas abertas a toda sociedade (ENEF, 2022).

A partir da construgdo dessa base que se propde a educacdo financeira, ¢ possivel ao
cidaddo alcancar o bem-estar psicoldgico dando-lhe uma satisfacdo pessoal, que so se permite
observar com um bom planejamento financeiro, que orientara o individuo a equilibrar os gastos
com as necessidades basicas e com os seus objetivos e desejos (FERREIRA, 2006).

Muitas pessoas percebem esse bem-estar ¢ confundem-na com a independéncia
financeira, que, por sua vez, seria a capacidade de possuir recursos suficientes para atender seu
or¢amento, pessoal ou familiar, oriundos de receita passiva, ou seja, sem envolver trabalho
direto. Em sintese, retomando a célebre frase do Warren Buffett, ganhar dinheiro enquanto
dorme.

Nesse contexto, o planejamento orcamentdrio ¢ o primeiro movimento que precisa ser
executado quando se projeta a independéncia financeira e, por conseguinte, a acumulagao de
riquezas objetivando o aumento e a conservagdo do patrimdnio.

O contexto da educa¢ao financeira ¢ claramente trazido no trabalho de SILVA et al.
(2017). Neste, os autores destacam o quanto a educagdo financeira influencia em escolhas
conscientes, ao desenvolver habilidades através de informacdes e orientacdes, que resultam,

inclusive, no bem-estar do individuo.
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Outrossim, destacam fatores que demandam certa preocupacdo quando relacionados
com a tematica de finangas, como o consumismo elevado, oferta facil de crédito. Esse ultimo,
entende-se, ser um risco quando mal administrado. Nesse contexto, os autores apontam a falta
de educagao financeira como uma das causas do endividamento.

Em contraponto ao endividamento pode-se apontar a criagdo de poupanga ou acumulo
de riqueza. E ¢ nessa vertente que se sustenta toda a base da educacdo financeira. Nao se
buscado a riqueza por si, mas como meio de fazer frente as necessidades, e sobretudo, permitir
ao individuo a capacidade de subsisténcia ao final da sua vida laboral.

Para tanto, faz-se necessario conhecimento e, sobretudo, disciplina, de modo a
possibilitar o controle de gastos e cumprimento dos objetivos e metas individuais. Uma juncao
de inteligéncia financeira com o conhecimento da contabilidade, conforme defende Von

Sohsten (2004).

2.2.1 Abordagem financeira nas escolas

Em sua obra, Martins (2004) trata da importancia de conscientizagdo ¢ da necessidade
da alfabetizacdo financeira, que seria a primeira etapa da educagdo financeira, ¢ diz que
significativa parcela da populagdo ndo esta disposta a buscar conhecer finangas por si proprio,
achando que ela somente ¢ importante para os profissionais que trabalham diretamente com
recursos financeiros.

Nao se pode deixar de destacar que a principal das razdes para conhecer ¢ estudar
financas pessoais ¢ o fato de que, com tais conhecimentos, € possivel tomar melhores decisdes
financeiras, impactando na qualidade de vida (OCDE, 2005; ENEF, 2022).

Embora seja um tema discutido atualmente de forma bastante recorrente, em especial
pelos influenciadores das midias sociais (BCB, 2021), o assunto de financas pessoais,
especificamente, ainda € pouco abordado nas escolas e na academia.

Além disso, a escassez de material de apoio que auxilie, de maneira mais didatica, no
suporte da educacdo para gestdo financeira e controle orcamentério pessoal, principalmente
entre os profissionais da docéncia formal, que nao sdo agentes que atuam nas areas de finangas,
em regra, € um fator desafiador quando se aborda o tema educagdo financeira.

Dessa forma, as agdes continuas desenvolvidas pela ENEF visam minimizar os impactos
causados pelo pouco conhecimento de educacgdo financeira, ainda restrito ao publico de maior
renda, ao levar a abordagem da educacdo financeira para os individuos ainda em formacao

escolar.
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2.3 APOUPANCA E AS POSSIBILIDADES DE INVESTIMENTOS IMEDIATOS

Quando se busca estudar educacdo financeira, tem-se em mente a capacitacdo do
individuo para que ele consiga tomar decisdes conscientes sobre o seu patriménio. De modo
que, ao poupar, ¢ possivel acumular valores financeiros excedentes do orcamento pessoal para
sua frui¢do no futuro. Além disso, € possivel também que a poupanga decorra do adiamento da
aquisi¢ao de um bem ou servigo para que seja consumido ou adquirido no futuro, sendo, para
tanto, esperada uma recompensa pelo adiamento do consumo imediato, o que se denomina
rentabilidade (BCB, 2022).

Deste modo, inimeros sdo 0s motivos para poupar, seja a preparacao para aposentadoria,
criacdo de reservas para uma situagdo emergencial inesperada ou mesmo a realizagdo de
objetivos que extrapolam nosso orcamento regular. E, seja qual for a motivacdo do poupador,
os recursos capitalizados ao longo da vida, se devidamente aplicados, podem representar uma

melhora na qualidade de vida futura em comparagao ao cenario sem poupangas.

2.3.1 Caderneta de Poupanga

Nao ¢ incomum se observar pequenas confusdes ao se referir & poupanga, quando na
verdade a inten¢do era fazer referéncia, particularmente, ao investimento em conta poupanga
ou, simplesmente, caderneta de poupanga.

Nesse sentido, cabe aqui salientar as diferengas entre ambas, uma vez que a poupanga
nada mais ¢ que uma sobra financeira do or¢amento pessoal, a qual pode ser direcionada a
algum tipo de investimento, a fim de auferir remuneracdo como prémio pela opgao de deixar
de consumir aquela importincia imediatamente para fazé-lo em uma ocasido futura ja
remunerado pelos juros contratados. Noutro giro, a conta poupanga ou caderneta de poupanga
propriamente ditas ¢ uma modalidade de investimento cuja rentabilidade atualmente possui
duas regras, a depender da taxa SELIC vigente (BCB, 2013).

Os valores depositados antes de 5 de maio de 2012 rendem 0,5% (meio por cento) ao
més, mais a variagdo da Taxa Referencial (TR), independente da taxa SELIC praticada. Essa
mesma regra ¢ aplicada em valores aportados em caderneta de poupanga apos essa data, desde
que no periodo de pagamento dos respectivos juros, a taxa SELIC seja superior a 8,5% (oito e

meio por cento) ao ano. Nos meses em que a taxa SELIC for igual ou inferior a esse percentual,
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o rendimento da poupanga serd equivalente a 70% (setenta por cento) da SELIC acrescido da
variacdo da TR. Ou seja, a caderneta de poupanca ndo € tdo simples assim quanto parece.
Muito embora a caderneta de poupanga apresente reduzida rentabilidade, a existéncia
de algumas vantagens aparentes, como a isen¢do de impostos, tais como IOF e IRPF, e auséncia
de taxa de administracdo, faz com que os investidores menos experientes € com pouco
conhecimento de finangas, utilizem-se dessa ferramenta, também sob o argumento da
simplicidade dos processos como o processo de abertura de conta, aportes e resgates (BCB,
2021), além do baixo risco e volatilidade, que podem ser relevantes para quem detenha menor

conhecimento acerca de investimentos € dos riscos a si associados.

2.3.2 Instrumentos Financeiros Concorrentes

A caderneta de poupancga ainda tem lugar bastante representativo na alocagdo de
reservas de emergéncia e reservas de oportunidade (ANBIMA, 2022). Nao obstante haja no
mercado produtos com semelhantes riscos e volatilidade baixos, tais como Tesouro Direto
indexado a SELIC e CDBs (excetuados os CDBs dos grandes bancos, que costumam remunerar
abaixo do CDI), que embora apresentem impostos ¢/ou taxas das quais a caderneta de poupanca
¢ isenta, apresentam liquidez e rentabilidade diaria, o que por si s6 ja supera a primeira opgao,
que sequer remunera o periodo no qual o valor esteve investido anterior ao aniversario mensal
daquele aporte.

Quanto a seguranca dos recursos, enquanto o primeiro tem a garantia do Governo
Federal, que em uma andlise mais ampla, ¢ o emissor da moeda para pagamento desse
“empréstimo”, estes ultimos estdo garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o
limite de R$ 250 mil reais por CPF.

Ou seja, ressalvada a hipdtese de aportes antigos e uma taxa SELIC inferior a 8% (oito
por cento) ao ano, as LFTs sdo mais vantajosas. Isso para periodos inferiores a 180 dias, pois
para periodos superiores, a aliquota do IR incidente sobre os rendimentos da LFT reduzem,
tornando o Tesouro Direto ainda mais vantajoso.

O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ o orgado responsavel por elaborar e divulgar os
Relatorios de Poupanca que apresentam diariamente dados acerca dos valores depositados em
cadernetas de poupanga, dentre outros, diversos relacionados ao Sistema Brasileiro de

Poupanca e Empréstimo (SBPE). Os dados do Relatério de Poupanca do BCB*, datado de 07

% Dados disponiveis em https://www.bch.gov.br/estatisticas/relatoriopoupanca . Acesso em 08/11/2022
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de novembro de 2022, apontam que os saldos depositados em poupanca no fim de outubro de
2022 somaram mais de 987 bilhdes de reais, tendo, inclusive, superado a marca de um trilhao
de reais no dia 07 daquele més, retrocedendo ao longo do periodo em razdo da captacao liquida

negativa apresentada, ou seja, com saques superando os depdsitos em valor monetario.

2.3.3 Fundos de Previdéncia Privada como alternativa de poupanca

Os fundos de previdéncia privada também se apresentam como uma das preferéncias do
investidor de longo prazo no Brasil, que, imaginando obter melhores retornos, abdica da
caderneta de poupanca e acaba por comprometer parte dos rendimentos com taxas e tributos.

De acordo com os dados do Relatério Consolidado Diario de Fundos de Investimento
da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA),
para o dia 29 de novembro de 2022, o volume da industria de previdéncia brasileira superou os
R$ 1,165 trilhdo (um trilhdo, cento e sessenta e cinco bilhdes de reais), dentre os quais, mais de
R$ 954 bilhdes em fundos de aloca¢do em renda fixa (ver APENCIDES A ¢ B).

Nao obstante, os fundos de previdéncia sejam instrumentos de longo prazo, o que
justificaria a tomada de risco de um produto pouco mais arrojado de renda variavel, o investidor
brasileiro demonstra claramente sua preferéncia pelo conservadorismo, representando a renda
fixa quase 82% (oitenta e dois por cento) dos fundos de previdéncia, que por si s6 igualam a
marca trilionaria da caderneta de poupanga no mesmo periodo.

Percebe-se qudo relevante sdo as cifras alocadas por investidores brasileiros, que
aportaram cerca de 2 trilhdes de reais em investimentos que, no longo prazo, sequer alcancam
o CDI como referencial de retorno.

Para além disso, contata-se que quase dois tercos desses recursos estao em fundos
geridos pelos grandes bancos, muitos deles com taxas demasiadamente altas (APENCIDES A
e B). Onde se pode atribuir esse viés de tomada de decisdo também a falta de educagdo
financeira, uma vez que o investidor sempre observa um saldo maior em sua conta de
previdéncia e com isso acredita estar bem-posicionado.

Ocorre que, com maior conhecimento ¢ melhores informagdes disponiveis, além de
observar apenas o saldo e passando a avaliar o retorno desse fundo ao longo do tempo, esse
investidor tera condigdes de perceber, entdo, que esse produto ndo supera o CDI em periodos

mais longos, sendo, desta maneira, uma decisdo financeira pouco vantajosa.

2.3.40 “preco” da Independéncia Financeira
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O conceito de independéncia financeira vai variar muito de acordo com cada individuo.
Suas aspiragdes e seu padrao de vida interferem diretamente na renda minima que possa
assegura-lo de modo a viver sem precisar trabalhar formalmente a partir da decisdo de
aposentadoria, podendo dedicar seu tempo, que outrora era entregue ao mercado em troca de
salario, para atividades que melhor lhe convenham ou, caso queira, persistir com aportes ou
reinvestimentos para aumentar sua renda passiva.

Fato ¢ que a renda mensal que significa a independéncia financeira para uma pessoa
pode ser insuficiente para a manutencao do padrao de vida de outra. Todavia, a grande maioria
da populacdo brasileira tem como Unica fonte de renda pds-emprego, os rendimentos
provenientes do INSS, ou seja, da previdéncia oficial, que, em alguns poucos casos, pode se
somar a recursos poupados ao longo da vida economicamente ativa.

Destarte, pode-se trabalhar com a janela de vencimentos percebidos pelos beneficiarios
do INSS, que no corrente ano variam de R$ 1.212,00 (mil duzentos e doze reais), ou seja, um
salario-minimo, até R$ 7.087,22 (sete mil e oitenta e sete reais e vinte ¢ dois centavos), que
atualmente € o teto da previdéncia oficial conforme estabelecido pelo Art 2° da Portaria

Interministerial MTP/ME n° 12.

Art. 2° - A partir de 1° de janeiro de 2022, o salario de beneficio e o salario de
contribui¢do nao poderdo ser inferiores a R$ 1.212,00 (um mil duzentos e doze reais)
nem superiores a R$ 7.087,22 (sete mil e oitenta e sete reais e vinte e dois centavos).

J& as contribui¢des que propiciam tais aposentadorias variam de acordo com o vinculo
do contribuinte, mas, em regra, alcancam 20% (vinte porcento) do salario de contribuicio e,
tendo em vista que o objetivo aqui ¢ tratar exclusivamente do aspecto da renda, ndo serdo
abordados outros beneficios sociais que o INSS pode propiciar, tais como auxilio-doenga ou
licenga maternidade.

Por outro lado, considerando os calculos atuarias envolvidos na fixagdo do beneficio,
ndo ¢ suficiente ter desembolsado o maior valor de contribuicdo previdenciria possivel para
assegurar a percep¢do do teto de rendimentos, uma vez que outros fatores influenciam nas
contas, tais como a média das contribui¢des no periodo (que variam consoante corre¢des no
valor do teto) e as alteragdes das regras previdencidrias cada vez mais recorrentes.

A atual regra contida na norma previdenciaria vigente estipula que, o valor do beneficio
sera de 60% (sessenta porcento) da média dos valores de contribuicdo, acrescido de 2% (dois
porcento) para cada ano de contribuicdo que ultrapasse os 15 anos para as mulheres e 20 anos

para os homens. Simplificando: para conseguir se aposentar com a integralidade da média
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salarial, sdo necessarios 35 anos de contribui¢do para as mulheres e 40 anos para os homens
(BRASIL, 2019, 2022).

Tudo isso na teoria, uma vez que dados do INSS trazidos por Camargo (2022) apontam
que apenas 778 beneficiarios dentre um universo de mais de 36 milhdes recebiam o teto, ou
seja, 0,002% (dois milésimos por cento) dos beneficiarios que contribuiram por um tempo
médio 35 anos.

De todo esse exposto, julga-se de melhor técnica usar como referéncia o objetivo de um
salario-minimo, uma vez que as corregdes do teto podem ter variagdo percentual diferente do
piso, seja para mais ou para menos, interferindo nas projecdes, tanto dos aportes, quanto dos
resultados buscados. Assim sendo, cada individuo pode adequar suas necessidades de liberdade
financeira tomando por base o valor de seu objetivo financeiro convertido em salarios-minimos,
de forma que se alguém entende ser necessario R$ 6.000,00 (seis mil reais) para atingir sua
meta, ele pode trabalhar com algo préximo de cinco vezes a unidade de referéncia deste estudo,
posto que seu objetivo € de 4,95 salarios-minimos.

Os aportes projetados seriam igualmente referenciados, totalizando 20% (vinte por
cento) do objetivo pretendido, assim como a contribuicdo demandada pelo INSS. E, por fim, o
prazo limite do projeto seria o tempo de contribuicdo para que as mulheres atinjam o valor
beneficio méaximo de 35 anos, conforme previsto na legislacdo (BRASIL, 2022), demonstrando,
inclusive, que essa projecao ¢ mais justa que o beneficio do INSS, por nao fazer distingao entre

géneros, considerando exclusivamente o valor dos aportes e a quantidade de periodos realizados.

2.3.5 Filosofia de Investimentos
O conceito de Filosofia de Investimento ¢ apresentado pelo escritor, expoente da area

de finangas, Damodaran (2007), que diz que:

Ao longo dos anos foram desenvolvidas diversas estratégias de investimento em agdes,
sendo muitas delas agrupadas conforme suas premissas basicas a respeito dos pregos
e do comportamento dos agentes econdmicos. A esses agrupamentos de estratégias ¢
frequentemente dado o nome de filosofias de investimento.

Embora o autor especifique um tnico ativo em sua defini¢do, a saber, acdes, tal se aplica
a quaisquer classes de ativos financeiros que tenham o mesmo propdsito, bem como as
premissas e agrupamento de estratégias descritas, se aplicando, dessa forma, também aos
Fundos de Investimentos Imobilirios.

O que se propde com o conceito de Damodaran € que sejam estabelecidas as premissas

basicas que ndo permitam que os investimentos, decorrentes da poupanca dos superavits
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orcamentarios dos individuos, sejam alocados em alternativas que corroam o valor do dinheiro
em func¢do da inflagdo, por apresentar rentabilidade inferior a depreciagdo monetaria, tampouco
oferecam retornos financeiros pifios, usurpando ainda parte dos investimentos a titulo de taxas

de administragao.

2.5 FUNDOS DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS (FIIS) — ALTERNATIVA DE
INVESTIMENTO

Muito embora os FIIs estejam tecnicamente enquadrados como ativos de renda variavel
(BRASIL, 1993; 2003; TORO INVESTIMENTOS, 2022; GENIAL INVESTIMENTOS, 2022),
as semelhancas que guardam com os imoveis propriamente ditos, cuja finalidade € a percepcao
de renda decorrente dos aluguéis, os tornam mais palataveis para o investidor iniciante, uma
vez que a volatilidade da renda varidvel ndo assusta tanto em razdo do recebimento dos
proventos recorrentes, o que permite uma certa previsibilidade de receitas.

Tal previsibilidade num primeiro instante oferece alguma seguranca ao investidor
menos experiente, uma vez que os gestores dos FIIs t€ém obrigacdo de distribuir, no minimo,
95% dos rendimentos dos fundos a cada semestre, consoante previsao da Lei n°9.779, de 19 de
janeiro de 1999 (BRASIL, 1999) que altera o texto do artigo 10 da Lei n°® 8.668, de 25 de junho
de 1993 (BRASIL, 1993), que passou a vigorar com a seguinte redacao:

Art. 10 - Cada Fundo de Investimento Imobilidrio serd estruturado através de
regulamento elaborado pela institui¢do administradora, contendo:

(...)
Inciso XI — critérios relativos a distribuigdo de rendimentos e ganhos de capital.

Paragrafo unico: O fundo devera distribuir a seus quotistas, no minimo, noventa e
cinco por cento dos lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base
em balaco ou balancete semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada
ano.

A volatilidade dos FlIs, por sua vez, proporciona aquisi¢ao de um volume maior de cotas
em momentos de quedas do valor de negociagdo considerando o mesmo aporte. Partindo da
premissa que os fundamentos dos ativos ndo se deteriorem, bem como se mantenham com o
mesmo valor patrimonial, significa dizer que os novos recursos proporcionariam um yield on

cost® menor.

®Indicador de rentabilidade que considera o valor de aquisi¢do do ativo gerador da renda, e ndo o valor de
negociagdo no momento de divulgacdo do provento
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Nesse contexto de comparagdo dos FIIs com os imdveis propriamente ditos, embora a
volatilidade e o risco de mercado possam impactar o preco de tela das cotas, um eventual
prejuizo somente se realizaria quando da efetiva venda das cotas por valor inferior ao de compra,
0 que ndo parece ser razoavel para quem tenha uma estratégia predefinida de investimento de
longo prazo almejando os proventos e ndo o ganho de capital da valorizagdo das cotas, que

embora possivel, ndo seria o objetivo original do investimento.

Muito em razio destes fatores, os FIIs acabam sendo a porta de entrada da renda variavel
para os investidores pessoa fisica, em regra proveniente da “seguranca do Tesouro SELIC” ou
Letra Financeira do Tesouro (LFT), para ser mais técnico (ROCHA, 2021).

Todavia, o primeiro fundamento a ser observado por estes novos investidores € que no
caso de variagdo negativa do prego de negociacdo da cota, ¢ importante se manter fiel a
estratégia predefinida, resistindo ao abalo psicoldgico que possa advir de uma diminuigdo do
patrimonio total, bastante comum em momentos de crise econdmica estrutural. E,
especificamente no caso da renda variavel (em especial dos FlIs) de ciclos de alta da taxa basica
de juros, que fardo com que significativa parte dos investimentos de curto ¢ médio prazo
migrem para renda fixa, propiciando entradas para quem tem projetos de longo prazo, uma vez
que o rendimento desse ultimo investidor se dard em funcdo da quantidade de cotas que ele
detenha e ndao em razao do seu patrimdnio, este ultimo sujeito a variagdo de mercado, assim
como a marcacdo a mercado de titulos de renda fixa pré-fixados ou indexados a indices
inflacionarios, o que ndo se pode deixar de mencionar.

As caracteristicas dos tipos de investidores em relagdo as participagdes em Fundos
Imobiliarios, apresentadas na Figura 1, ratificam a relevancia desse tipo de ativo para o

investidor pessoa fisica.
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PARTICIPACAO POR TIPO DE INVESTIDOR [B]’

Participa¢ao na posicdo em custédia (RS) - outubro de 2022 Participa¢do no volume negociado (RS) - outubro de 2022

Investidoces insflucionals

nstifulional investon

218%

0.9%
Outros / Others

Outros / Others
0.8%

Pessoas Fisicos /
Individuvals
&7.6%

74.3%
Pessoos Fsicos /
Individuals

Figura 1: Participag@o em FIIs negociados em Bolsa por Tipo de Investidor
Fonte: Boletim Mensal Fundos Imobiliarios da B3, 2022.

J& a Figura 2, por sua vez, mostra essa variacdo e indica que, caso esse crescimento
acumulado seja mantido, ao longo dos proximos seis anos serdo mais de 20 milhdes de
investidores, ou quase um décimo da atual populagdo brasileira. Porém, o que se destaca nesses
nameros é que, ainda segundo dados da B3 divulgados em outubro de 2022, a grande maioria
desses investidores sdo pessoas fisicas — mais especificamente 1.948.926, ou 99,7% do total de

possuidores de cotas.
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NUMERO DE INVESTIDORES [B] =

Evolugdo do Nimero de Investidores com posicdo em custédia (milhares) NUmero de Investidores por Tipo Investidor
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Figura 2 - Numero de Investidores em FIIs negociados em Bolsa
Fonte: Boletim Mensal Fundos Imobiliarios da B3, 2022.

2.5.1 Beneficios dos Flls

Embora j4 se tenha falado acerca da obrigatoriedade da distribuicao de 95% do resultado
caixa de um fundo ao longo do semestre, isso ndo significa dizer que ha obrigatoriedade de que
o fundo faca esse repasse aos cotistas mensalmente.

A norma permite que o fundo faca uma tnica distribuicdo semestral sem que deixe de
atender a legislacdo vigente. Porém ndo ¢ isso que se observa na pratica. As projecdes dos
resultados geralmente orientam as distribui¢des, que ocorrem mensalmente e, ressalva a alguns
tipos de fundos, como os de desenvolvimento e os FOFs®, cuja receita tende a variar mais que
os fundos de tijolos (shopping centers, galpdes logisticos e lajes corporativas, por exemplo)
que, por sua vez, recebem aluguéis conforme a mais pura esséncia dos imdveis convencionais,
resguardando, assim a certeza do fluxo de caixa, excetuando eventos de inadimpléncia ou

vacancia’.

8 Fund of Funds ou Fundos de Fundos

" Vacancia Fisica é o perfodo em que um ativo do fundo permanece sem ocupagcio fisica, ou seja, sem contrato de
locagdo vigente. Ja a vacancia financeira é o periodo que, embora o imdvel esteja contratualmente ocupado, o
fundo ndo recebe o aluguel dele decorrente em razdo de uma concessdo de caréncia ou isengdo de cobranca
concedida pela gestdo do fundo.
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Outro beneficio bastante significativo do FII em comparagdo ao imovel que uma pessoa
fisica utilize para gerac¢do de renda a partir de uma locagao ¢ a dilui¢ao do risco. Ao passo que
este ultimo estara locado, ocasido em que o proprietario recebera a integralidade do valor da
locagdo, ou estard vago, deixando ndo apenas o investidor sem seu rendimento e mais, com o
onus das despesas acessorias, tais como condominio e IPTU, por exemplo, o que além de nio
proporcionar receita, gera despesa que impacta negativamente seu fluxo de caixa (

Ja& o investimento através de cotas de um fundo bem administrado e que seja
multipropriedade, diversifica o risco, se ndo impossibilitando, minimizando em alto grau a
hipotese de esgotamento de receitas que se convertam em proventos.

Nao se pode, contudo, deixar de lembrar aqui que durante o periodo de pandemia da
COVID-19 e o lockdown dela decorrente, fundos de hotéis e shopping centers tiveram suas
receitas fortemente impactadas, e até mesmo zeradas, no caso dos hotéis, ocasido em que tais
fundos deixaram de distribuir proventos em razao dos resultados negativos que apresentaram
(OLIVEIRA, 2021).

Por fim, mas ndo menos relevante, os FIIs gozam de isen¢ao de imposto de renda, desde
que resguardadas algumas regras estabelecidas, tais como nimero minimo de 50 cotistas e
exclusivamente para pessoas fisicas que nao sejam detentores de parcela superior a 10% das
cotas do fundo (BRASIL, 1999; EXAME, 2022).

Cumpre aqui destacar que tal isencdo se aplica exclusivamente aos proventos ¢ nao a
alienagdo de cotas com ganho de capital, que sdo, por sua vez, tributadas em 20% do referido

lucro, conforme previsao da norma vigente (BRASIL, 1999).

2.5.2 Gestao de Risco no Aporte em FIIS

Um fator preponderante no momento de alocagdo em FIIs ou qualquer outro ativo, por
mais que se trate de renda fixa, ¢ a gestdo dos riscos inerentes a operagdo. Para tanto, o auxilio
de profissionais pode ensejar uma valiosa ferramenta para potencializar ganhos ou minimizar
perdas. E tal escolha ndo conflita com a ja mencionada educagdo financeira, muito pelo
contrario.

A decisao de escolha profissional para montagem de uma carteira pode mitigar riscos
decorrentes de influéncias desprovidas de certificagdo para realizar recomendagdes, como ¢
frequente dentre os chamados influenciadores digitais com canais em redes sociais € que
apresentam conteudo de suas carteiras que, nem sempre representam a realidade de suas

carteiras, mas, que por sua vez, também tem o poder de afastar influéncias negativas de
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profissionais que, embora certificados, podem oferecer produtos que favorecam o atingimento
de suas metas em detrimento do melhor produto para o cliente. Em um tipico conflito de agéncia.

Outro fator que esse tipo profissional vai afastar ¢ a tendéncia do investidor imediatista
buscar altos retornos, quase sempre associados a um altissimo risco que nio se aceita assumir,
e por diversas vezes relacionados a um evento pontual e ndo recorrente que costuma inflar o
preco do ativo em razdo de compras oportunistas, cuja rentabilidade, porém, deixara de se
repetir no periodo seguinte, fazendo com que os precos despenquem, trazendo um prejuizo
dobrado para o investidor que perdeu no pagamento do valor indevido de uma cota e ainda
deixou de receber o dividendo que esperava.

No caso pontual dos FIIs, dois indicadores sdo os principais observados, quais sejam o
Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP) e o Dividend Yield (DY), sendo o primeiro um indicador
de prego que denota a relagdo do valor do patrimonio dos imoveis ou titulos do fundo em conta
do que esta sendo negociado a mercado. Dessa forma, quando esse indicador estd acima de 1,
significa dizer que a cota ¢ negociada acima do seu valor patrimonial, ou seja, com agio.

Tal sobrevalorizagdo pode ter relacdo com o valor que o mercado atribui a gestdo do
fundo, a qualidade dos imoveis que o integram ou até mesmo o momento econdmico, onde a
rentabilidade do ativo esteja superando o prémio esperado pelo risco em comparagdo a taxa
SELIC. Noutro giro, em momentos de baixa atratividade dos FlIs, especialmente com a taxa
livre de risco acima dos dois digitos, em casos de gestdo deficiente ou elevada vacancia, por
exemplo, pode-se observar esse indicador abaixo de 1, ou seja, negociando com desagio, abaixo
do valor patrimonial dos ativos, o que pode representar risco na visdo do mercado que acaba
rejeitando esse produto.

O Dividend Yield, por sua vez, ¢ um indicador de rentabilidade alcancado através da
divisdo da soma dos proventos pagos ao longo do periodo (que costuma ser mensal ou didrio)
em razdo do valor da cota do fundo. Quando o DY anual segue abaixo da SELIC, parte dos
investidores acaba migrando para renda fixa e derrubando o preco das cotas (assim como o
P/VP), o que pode gerar boas oportunidades de alocagao para quem tem projetos de longo prazo,
assim como proposto nesta pesquisa.

Todavia, esses dois indicadores ndo podem ser os Unicos a ser considerados na analise
da gestdo do risco do ativo. Indicadores de vacancia, andlise da capacidade dos gestores,
projecdo do cendrio macroecondmico e das condigdes gerais do mercado podem influenciar na

variagdo do valor da cota e, consequentemente, na decisdao pela compra ou nao.
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3METODOLOGIA DA PESQUISA

Apesar da proposta de revisdo da literatura presente neste trabalho, neste capitulo sdo
apresentados os aspectos metodologicos, cuja base se deu a partir de uma revisao bibliografica,
abordando conceitos de contabilidade, educacao financeira, poupanga e os investimentos dela
resultantes. Também foram apresentados instrumentos financeiros voltados a maximizagao de
renda de pessoas fisicas, tais como a caderneta de poupanga, previdéncia privada e FlIs.

O estudo teve o objetivo principal de descrever o atual panorama da educagdo financeira
e do nivel de poupanga da pessoa fisica no Brasil, buscando compreender os reflexos da falta
de educacdo financeira por parte de uma significativa parcela da populacdo, além de apresentar
uma proposta de instrumento para aplicacdo dos recursos da poupanga, fazendo contraponto
com as alternativas mais comuns apresentadas pela literatura. Configurando-se, pois, como um

estudo exploratorio, conforme descrevem Gil (2009) e Severino (2007).

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Como ponto primordial, foi realizado um levantamento bibliografico, a fim de situar o
objetivo do trabalho dentro de um arcabougo tedrico de modo a nortea-lo, bem como direcionar
os procedimentos que pudessem ser realizados para o atingimento dos objetivos da pesquisa.
Desse modo, ja por esse tipo de abordagem, este trabalho se caracteriza como de natureza
qualitativa. Conforme descreve Beuren (2012), a abordagem qualitativa apresenta como
caracteristica a andlise mais aprofundada dos dados, além de ndo se utilizar instrumentos

estatisticos para tanto.

Ademais, tendo em consideracdo que, atualmente, encontra-se disponivel um acervo
documental sobre os produtos financeiros disponiveis no mercado, bem como simulagdes de
investimentos que, com sua consequente validacdo através de analises e interpretagdo desses
dados, apresentou-se como suporte para a conducao da pesquisa, pode-se dizer tratar também
de uma pesquisa documental no tocante a tais procedimentos que, segundo Beuren (2012), tem
sua coleta de dados restrita a fontes primaria e sendo realizada, pelo pesquisador, a compila¢do
de tais dados, destacando, por fim, que os conteudos utilizados na pesquisa documental

receberam tratamentos analiticos.
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Para tanto, em observancia aos procedimentos a utilizados na coleta de dados, em
relagdo ao objetivo proposto, o trabalho tratar-se de uma pesquisa bibliografica-documental,

explicativa e qualitativa.

3.2 PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Os aspectos operacionais da pesquisa tiveram inicio com o levantamento bibliografico
e sua respectiva revisdo, que puderam fornecer subsidios para a discussao e apresentacao de
uma proposta para alocacao dos ativos, com vista a geragao de renda passiva. Tais dados foram
coletados, junto aos 6rgdos publicos e privados, tais como IBGE, ANBIMA e BCB, bem como
sites e blogs especializados em finangas.

Estes ultimos, chama-se atengdo, embora pouco usual em levantamentos com maior
rigor cientifico, figura como meng¢@o na revisdo da literatura, pois se apresentam de forma
recorrente nos relatorios tanto do Banco Central do Brasil quanto da propria OCDE, ao se
apresentarem como uma forma efetiva de alcance das massas quando se fala de educacao
financeira e estimulo aos investimentos no mercado de capitais.

Buscando trazer dados que fortalecessem os conceitos e discussdes apresentados, foi
realizado de forma concomitante o levantamento de informacgdes relativas os fundos de
previdéncia privada (por se apresentar como uma das principais “alternativas” a caderneta de
poupanca, subsecdo 2.3.1), aos quais foram tabuladas e sistematizadas, compondo parte da
respectiva analise do instrumento financeiro.

Desse modo, foram apresentados os 608 maiores fundos de previdéncia privada de renda
fixa ainda acessiveis ao investidor geral dos cinco maiores bancos do pais, sendo 6 (seis) da
Caixa Econdmica Federal (CEF), 10 do Banco do Brasil (BB)®, 11 do Itau, 20 do Bradesco e
13 do Santander, todos constituidos ha pelo menos dois anos e com taxa de administracao igual
ou superior a 1,5% (um e meio por cento) ao ano (Ver Apéndices A e B).

Essa amostra representa, basicamente, os fundos indicados ou “empurrados” pelos
gerentes de pessoa fisica para alcangarem suas metas internas, que somam um patrimonio de
mais de 122 bilhdes de reais investidos em produtos que ndo superam de forma recorrente a

propria a taxa basica de juros livre de risco.

8 Buscou-se um volume que melhor representasse a principais instituicdes financeiras, que, por conveniéncia,
arredou-se para 60 titulos.
% Operados pela Brasilprev
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De posse de das informagdes coletas, sustentadas pela base tedrica apresentada, se
pretendeu apresentar uma proposta de investimento alternativo (a caderneta de poupanca,
investimento mais popular conforme apresentado e aos planos previdéncia privada) baseado em
Fundos de Investimentos Imobiliarios, que venha a permitir a aplicacao de recursos de forma a
proporcionar investimentos mais adequados objetivando a geracao de renda através de ativos
de renda variavel geradores de proventos recorrentes e, qui¢d, permitir a antecipacao de uma

aposentadoria através da independéncia financeira.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia do sucesso de um projeto de independéncia financeira depende de fatores
diversos, mas que se centram no planejamento e boa base de conhecimento. Nesse contexto, 0
presente trabalho teve como objetivo apresentar uma revisao bibliografica com o intuito de
discutir e orientar possiveis futuros investidores que busquem uma renda passiva voltada,
sobretudo ao pds-emprego.

No que tange aos objetivos, foi apresentada a base teorica para relativa a educagdo
financeira no Brasil, destacando os organismos responsavel pelas inser¢des no pais, bem como
a importancia para o desenvolvimento e subsisténcia do mercado e das capacidades de
pagamento dos individuos. Foi possivel identificar, através do perfil dos investidores brasileiros,
a forma de alocacao dos recursos e como essas alocagdes podem ser otimizadas.

Nesse sentido, foram caracterizar os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIIs) e
discorreu-se sobre as possibilidades de retorno dessa modalidade de investimento, a qual se
apresenta como mais atraente em detrimento as demais observadas como preponderantes nas
escolhas dos investidores.

Baseando-se nos dados apresentados na literatura, € imperativo destacar que a
construcdo de uma carteira previdenciaria fundamentada em qualquer classe de ativos que seja,
demanda estudo prévio e conhecimento dos riscos associados ao tipo de investimento,
especialmente quando se refere a renda variavel. O uso de indicadores de rentabilidade passada
deve ser observado com muita cautela, uma vez que o jargdo mais repetido no setor financeiro
diz que "rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura”, o que significa que o
sucesso da selecdo de ativos vai estar plenamente dependente e relacionada aos conhecimentos
e disciplina financeira do investidor. Ou seja, totalmente apoiada na esséncia da educacdo
financeira.

N&o se pode olvidar que rentabilidades elevadas, todavia, em regra, sdo proporcionais
aos riscos associados, seja por credores com capacidade de pagamento duvidosa, levando a
remunerar de maneira mais voluptuosa, ao passo que baixas rentabilidades associadas a um
bom indicador de preco ou mesmo baixo risco relacionado podem fazer sentido para
investidores mais conservadores, enquanto investidores mais arrojados podem optar por tomar
mais risco como nos casos de fundos de desenvolvimento em busca de melhores remuneraces.

No tocante aos investimentos em FlI, faz-se necessaria uma analise prévia do setor de

anteriormente a analise do ativo em si, de forma que setores que nédo estejam de acordo com
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expectativas do investidor, seja em termos de rentabilidade ou mesmo de risco ndo sejam objeto
de alocagéo, evitando que seja dedicado tempo para avaliagdo de fundamentos de um ativo de
um setor ja previamente descartado.

Ainda nesse contexto, algumas recomendacdes sdo sugeridas para selecdo dos ativos,
tais como avaliacdo de indicadores de preco e rentabilidade, além de andlise aprofundada dos
relatorios para verificacdo de vacancia (fisica e financeira) e remuneracao dos ativos (aluguéis
no caso de ativos fisicos e taxas de juros no caso de titulos e recebiveis).

Por fim, conforme apresentado na literatura, ha crescente interesse e investimentos por
parte dos diversos 0rgaos que representam o mercado financeiro em capacitar a populagéo e
torna-la capaz de compreender a importancia de uma base em educacdo financeira que a
possibilite fazer investimentos que lhe assegure renda ao longo da vinda. Todavia, 0 setor
financeiro tem profissionais que podem auxiliar no desenvolvimento de modelos de
investimento, tanto FIl quanto outras opgdes, de modo a fazer recomendacfes de uma carteira
com a gestdo de risco adequada para o perfil apresentado pelo investidor, sendo essa eventual
escolha também respaldada na educacéo financeira do investidor, que devera reconhecer que a
contratacdo deste tipo de servico é, também, um investimento buscando retornos melhores e

mais seguros para 0s seus investimentos.
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APENDICE A — Fundos de Previdéncia Privada com taxa administracio superior a

1,5% a.a. (Brasilprev/BB e Bradesco)

BRASILPREV
TAXA | PATRIMONIO
FUNDO CNPJ INICIO (a.a.) LIQUIDO
Brasilprev RT FIX V FIC RF 03.601.017/0001-92 27/07/01| 2,00% |R$ 8 bi
Brasilprev RT FIX 11l FIC RF 03.601.000/0001-35 02/07/01| 2,00% |R$3,1bi
Brasilprev RT FIX IV FIC RF 03.600.987/0001-73 27/07/01| 2,00% |R$1,5bi
Brasilprev RT Premium Il FIC RF 27.249.339/0001-82 20/09/17| 2,00% |R$1,2bi
Brasilprev RT FIX IX FIC RF 14.099.143/0001-07 06/02/13| 2,00% |R$148,5mi
Brasilprev RT FIX Il FIC RF 03.537.407/0001-40 22/08/00| 1,50% |R$ 28,1 bi
Brasilprev RT FIX X FIC RF 14.099.145/0001-04 06/02/13| 1,80% |R$9 bi
Brasilprev RT Premium IV FIC RF 27.249.350/0001-42 19/09/17| 1,50% |R$ 4,3 bi
Brasilprev RT Premium Il FIC RF 27.249.359/0001-53 19/09/17| 1,80% |R$ 1,7 bi
Brasilprev RT Cléssico Il FIC RF 18.630.010/0001-76 03/12/13| 1,80% |R$ 853,6 mi
BRADESCO
TAXA | PATRIMONIO
FUNDO CNPJ INICIO (a.a.) LIQUIDO
Bradesco VGBL F15 FIC RF 06.185.741/0001-70 28/10/04| 1,50% |R$3,9bi
Bradesco I-A FIC RF 17.488.983/0001-50 04/12/13| 1,90% |R$2,8bi
Bradesco I1I-A FIC RF 17.517.216/0001-21 04/12/13| 1,50% |R$2,1bi
Bradesco II-A FIC RF 17.488.691/0001-17 04/12/13| 1,90% |R$1,8bi
Bradesco Prev Facil PGBL Fix FIC RF 02.561.139/0001-30 10/05/99| 2,00% |R$1,8bi
Bradesco H Ativo Plus FIC RF 11.756.904/0001-68 20/08/10| 1,50% |R$651,9 mi
Bradesco PGBL F 15 FIC RF 02.998.253/0001-21 13/09/99| 1,50% |R$536,9mi
Bradesco PGBL/VGBL F19 FIC RF 12.421.357/0001-22 08/08/11| 1,90% |R$ 386,5mi
Bradesco PGBL/VGBL F 24 FIC RF 12.421.371/0001-26 29/07/11| 2,00% |R$ 340,1 mi
Bradesco I11-D FIC RF 17.517.359/0001-33 04/12/13| 1,50% |R$ 193 mi
Bradesco I-D FIC RF 17.517.337/0001-73 04/12/13| 1,90% |R$150,5 mi
Bradesco 11-D FIC RF 17.517.351/0001-77 04/12/13| 1,90% |R$144,3 mi
Bradesco PGBL Hiperprev FIC RF 04.103.102/0001-93 03/11/00| 2,00% |R$ 42 mi
Bradesco I11-C FIC RF 17.517.310/0001-80 04/12/13| 1,50% |R$ 38,8 mi
Bradesco Il C FIC RF 17.517.302/0001-34 03/12/13| 1,90% |R$15,6 mi
Bradesco Prev+ FIC RF 26.315.483/0001-07 04/05/17| 2,00% |[R$11,4 mi
Bradesco I-C FIC RF 17.517.290/0001-48 04/12/13| 1,90% |R$7,9 mi
Bradesco PGBL Finasa FIC RF 04.172.301/0001-53 02/01/01| 2,00% |R$4,3 mi
Bradesco PGBL Caemi F 15 FIC RF 03.958.330/0001-82 02/01/01| 1,50% |R$4 mi
Bradesco PGBL Finasa Plus FIC RF 04.406.281/0001-38 14/05/01| 1,50% |R$1,7mi
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APENDICE B - Fundos de Previdéncia Privada com taxa administragio superior a

1,5% a.a. (Itaa, CEF e Santander)

ITAU
TAXA | PATRIMONIO
FUNDO CNPJ INICIO | (aa) | LIQUIDO
Itad Flexprev Plus FIC RF 02.290.280/0001-45 07/12/98 | 1,75% |R$4,2bi
Itau Flexprev Investors FIC RF 07.096.907/0001-45 31/01/06| 1,75% |R$ 2,9 bi
Itau Flexprev Ultra FIC RF 15.730.386/0001-64 03/10/12| 1,50% |R$ 2 bi
Ital Flexprev | FIC RF 02.911.408/0001-40 11/08/99| 1,75% |R$ 1,7 bi
Itat Flexprev Special Il FIC RF 02.290.304/0001-66 23/12/98 | 1,75% |R$ 1 bi
Itau Flexprev Special FIC RF 11.389.154/0001-33 01/11/10| 1,75% |R$ 1 bi
Uniclass Prever Rf | EC FIC RF 08.939.962/0001-12 19/11/07 | 1,50% |R$ 100 mi
Itauprev Annuity F100 FIC RF 02.668.766/0001-74 15/09/98 | 1,75% |R$ 76,1 mi
Pack FIX 100 EC FIC RF 04.709.080/0001-00 13/12/01| 1,80% |R$40,4 mi
Unibanco Prever Il Fix 100 EC FIC RF 05.535.883/0001-58 13/06/03| 1,75% |R$1,9mi
Itad Flexprev VIII B FIC RF 04.701.235/0001-61 04/10/06 | 1,75% |R$2 mi
CAIXA
TAXA | PATRIMONIO
FUNDO CNPJ INICIO | (a.a.) LIQUIDO
Caixa 150 FIC RF Prev 11.060.657/0001-60 03/04/12| 1,50% |R$ 10,3 bi
Caixa 200 FIC RF Prev 03.737.222/0001-80 04/07/07 | 2,00% |R$6,3bi
Caixa 250 FIC RF Prev 11.061.385/0001-13 24/04/12 | 2,50% |R$5 bi
Caixa 300 FIC RF Prev 03.926.431/0001-71 12/06/02 | 3,00% |R$5 bi
Caixa Previnvest 150 FIC RF Prev CP 13.058.838/0001-88 02/02/12| 1,50% |R$ 1,8 bi
Caixa Previnvest IP 250 FIC RF Prev 14.120.495/0001-05 03/09/12| 2,50% |R$ 730,2 mi
SANTANDER
TAXA | PATRIMONIO
FUNDO CNPJ INICIO | (a.a.) LIQUIDO
Santander Prev Fix Executivo RF CP 03.534.936/0001-90 23/11/01] 1,50% |R$1,5bi
Santander Prev FIX FIC RF CP 02.498.190/0001-44 30/03/99 | 2,00% |R$990,9 mi
Santander Prev Fix Superior RF CP 07.647.772/0001-69 11/09/06 | 2,00% |R$ 922,8 mi
Santander | FIC RF CP 07.199.289/0001-69 07/06/05| 2,00% |R$ 716,8 mi
Santander Il FIC RF CP 04.684.467/0001-59 02/01/02 | 2,00% |R$647,9 mi
Santander VI FIC RF CP 04.684.515/0001-09 07/06/02 | 2,00% |R$515,8 mi
Santander VIII FIC RF CP 03.271.099/0001-54 01/04/04 | 2,00% |R$ 454,7 mi
Santander Prev Fix Invest FIC RF CP 09.130.426/0001-34 20/04/09| 2,00% | R$ 403,6 mi
Santander Prev XIX FIC RF CP 20.977.452/0001-35 06/04/15| 1,80% | R$ 298,7 mi
Santander V FIC RF CP 05.112.439/0001-20 29/04/03| 2,00% | R$ 244,7 mi
Santander Prev Rfa FIC RF CP 03.565.131/0001-04 01/09/00| 2,00% | R$ 36,5 mi
Santander VII FIC RF CP 03.069.107/0001-84 21/10/99| 2,00% | R$ 12,9 mi
Santander XIV FIC RF CP 04.684.499/0001-54 26/11/02| 1,80% | R$ 5,9 mi




