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Resumo

Tema de grandes discussdes entre os participantes do mercado financeiro, os instrumentos de
aposentadoria de renda fixa e variavel sdo apresentados neste estudo em uma abordagem
tedrica de suas aplicabilidades com destaque as suas diferencas, e a possibilidade dos
instrumentos serem mais, ou menos rentaveis ao futuro aposentado. O resultado visa fornecer
auxilio para a determinacdo em qual instrumento de aposentadoria terd melhor aplicacdo em
relacdo ao objetivo do futuro aposentado. Conclui-se existir, no Brasil, instrumentos de
grandes rentabilidades para a pessoa fisica que pensa em investir no seu futuro com estratégia
financeira. A pesquisa exploratdria apresentada mostra que a aplicacdo feita nas acdes da
Petrobras na bolsa de valores de S&o Paulo (BOVESPA) em renda varidvel tem uma
rentabilidade maior que 200% do capital investido ao longo de dez anos, muito maior que a
aplicagdo feita nos instrumentos mais comuns utilizados pela populagdo brasileira para a
aposentadoria que sdo os de previdéncia social e previdéncia privada ou complementar todos
de renda fixa, conforme apresentado no presente artigo.

Abstract

The theme of big discussions between financial market participants, the instruments of
retirement of fixed and variable annuities are presented in this study in a theoretical approach
of their aplicabilidades with highlight their differences, and the possibility of instruments
were more or less profitable to future retired. The outcome aims to provide aid for
determining which retirement instrument will better enforcement in relation to the goal of
future retired. It exists, in Brazil, instruments of great ROI for physical person that believes in
investing in its future with financial strategy. The exploratory search provided shows that the
application made in actions of Petrobras in Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA) in rent
variable has a return greater than 200% of the capital invested over ten years, much larger
than the application made in the most common instruments used by the Brazilian population
for retirement that is the welfare and welfare private or complement all fixed income, as
presented in this article.

Palavras-chave : Mercado de Capitais, Estratégias Financeiras e Aposentadoria.
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1. Introducéo

No Brasil, segundo dados do IBGE', na década de 1990, cerca de 8,47% da populagdo
brasileira era de idosos, havendo a expectativa de alcancar 9,2% em 2010. O aumento do
namero de idosos também tem sido acompanhado por um acréscimo significativo nos anos de
vida da populacéo brasileira. A esperanca de vida, que era em torno de 33,7 anos em
1950/1955, passou para 50,99 em 1990, chegou até 66,25 em 1995 e devera alcancar 77,08
em 2020/2025. Em 2008 a piramide etéria vem se modificando rapidamente, percebe-se que a
populacdo vem envelhecendo em maior quantidade, o nimero de adultos € alto, e 0 numero de
criangas vem caindo bastante. Hoje ainda pode-se contar com a previdéncia social por que o
nimero de pessoas com idade para trabalhar supera bastante o nimero de idosos, mas do jeito
que a pirdmide vem caindo, em poucas décadas haverd muitos idosos, poucas pessoas
contribuindo para a previdéncia social e o sistema ndo tera suporte suficiente para conceder o0s
beneficios. Percebe-se entdo que o aposentado podera contar somente com a prdpria sorte.

A humanidade sempre arrumou um meio de agregar valores a objetos, as terras foram motivo
de discordias por muitos anos, até a formagdo dos paises, muitas pessoas acumulavam ouro
como um meio de riqueza, poupava dentro de suas proprias residéncias, para futuras
necessidades. Mais tarde as pessoas construiam ou compravam imoveis com objetivo de
receber alugueis como forma de investimento. Maslow (1970, p.5-6) afirmou em sua teoria
que no topo das necessidades do homem, estd a auto-realizacdo, essa tendéncia se expressa
por meio de impulso que a pessoa tem para torna-se sempre mais do que é e de vir a ser tudo
que pode ser. Os homens se diferenciam dos outros animais por sua capacidade de trabalhar e
ser remunerado através de seus planejamentos, o ser humano gasta um terco de sua vida
trabalhando com um Unico propdsito, enriquecer.

Maslow (1970, p.255) afirmou ainda em sua teoria da hierarquia de necessidade humana que
a segunda necessidade do homem é a seguranca, pois 0 homem reflete a preocupacéo com a
seguranga em evitar prejuizos. Hoje existem investimentos que pode dar um pouco mais de
seguranca para quem quer ter uma aposentadoria tranquila. No Brasil o mercado de capitais
dispbe-se de alguns principais tipos de investimentos, a caderneta de poupanca, os fundos de
investimento, o certificado de depdsito bancario, o recibo de depésito bancario, titulos
publicos, compra de moeda estrangeira, sistema imobiliario e mercado de agdes.

Dada a relevancia do tema abordado neste trabalho, o presente artigo tem como propdsito
responder o seguinte problema de pesquisa: O mercado de capitais oferece recursos para o
desenvolvimento de plano de aposentadoria pessoal?

Contudo, para que o problema de pesquisa seja respondido, faz-se necessario definir os
caminhos aos quais a pesquisa devera trilhar para o alcance dos seus propositos, desta forma,
este artigo tem como objetivo geral verificar de que forma o mercado de capitais contribui
para a criacdo de um plano de aposentadoria pessoal. Definidos 0s nortes a serem
percorrido, o capitulo a seguir far4 uma abordagem conceitual do tema proposto para alcance
do objetivo descrito.

L IBGE, Perfil do idoso responsavel pelos domicilios no Brasil 2002.
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2. Revisao de Literatura

A partir deste tdpico, o presente artigo fard uma revisdo tedrica acerca dos temas Mercado
Financeiro, Mercado de Capitais e Instrumentos de Aposentadoria como pré-requisito para
abordar o estado da arte do tema proposto.

2.1. Mercado Financeiro

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é constituido por um conjunto de instituicdes
financeiras publicas e privadas que atuam por meio de diversos instrumentos financeiros e
tém como finalidade intermediar na captacdo de recursos, distribuicdo e transferéncia de
valores entre os agentes econdmicos, em condicdes satisfatoria para o mercado financeiro que
é regulado e fiscalizado pelo Banco Central do Brasil (BCB ou BACEN) e Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), que sdo subordinados do ao Conselho Monetario Nacional
(CMN). (HOJI, 2004, p.38)

Segundo Pinheiro (2005, p.81-82) na década de 60, o mercado financeiro era o ponto de
encontro entre ofertadores e tomadores, ou seja, existia um espago fisico, para realizar essas
operagdes, mas com 0 avango da tecnologia esse espago perdeu sua importancia. O contato
entre os agentes foi ficando diversificado, através telefone, fax, correio, internet e etc. Deste
modo, o mercado financeiro pode ser considerado como um elemento dindmico no processo
econdmico, uma vez que permite 0s avancos tecnoldgicos.

O mercado financeiro é uma conceituacdo bastante abrangente do sistema financeiro, sendo
assim um conjunto de instituicdes financeiras que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho
de proporcionar aos poupadores e investidores condigdes que satisfagam a manutengédo de um
fluxo de recursos. No mercado financeiro sdo processadas transagdes, permitindo um agente
econdmico qualquer (individuo ou empresa), que possui disponibilidade de poupanga
(denominado agente superavitério), a contatar com outro que ndo possui essa disponibilidade
(denominado agente deficitario). (FORTUNA, 2008, p.16)

Entretanto Hoji (2004, p.44) descreve que o mercado financeiro ocorre na intermediagéo entre
0S que possuem poupanca e 0s que dela necessitam, ou seja, sdo relagfes entre: individuos,
empresas e governos que tem disponibilidade de capital que investem em forma de poupangas
nas instituicdes e os individuos, empresas e governos que necessitam de capital e fazem
emprestimos e financiamentos com essas instituicdes. Desta forma as instituigdes que fazem
essa intermediagdo entre operacdes captam dos investidores (superavitarios) e repassam aos
tomadores (deficitarios), cobrando uma taxa de intermediagao.

Segundo Andrezo (2006, p.4), 0s agentes superavitarios sdo denominados poupadores, que
possui um excesso de fundos e que desejam aplicar suas poupangas para maximizar seus
lucros, investindo em titulos para receber ganho ao final de determinado periodo de tempo.
Os agentes deficitarios sdo denominados tomadores, pois ndo dispdem de excedentes de renda
e buscam o mercado financeiro para obter créditos para complementar suas necessidades, o
seu consumo é maior ou igual a sua renda, essas ofertas de recursos dos superavitarios irdo
financiar os créditos dado aos deficitérios. Percebe-se entdo que o mercado financeiro faz uma
transferéncia de poupancas de agentes superavitarios para os agentes deficitarios através de
um mecanismo ou ambiente capaz de produzir um intercdmbio de ativos financeiros e a
determinagdo dos seus precos.
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A emisséo e a negociacdo das obrigagBes ocorrem no denominado mercado primario, que de
acordo com Andrezo (2006, p.7) € um mercado no qual nova emisséo de titulos financeiros
sdo oferecidas ao publico, é onde os deficitarios entram em contato com 0s superavitarios
emitindo seus titulos para serem capitalizados ou financiados, classificados assim como a
primeira negociacdo. O autor ainda descreve que ap0s ter ocorrido a primeira venda desses
ativos eles passam a ser negociados no mercado secundario que é quando a unidade
econdmica ndo tem mais interesse em manté-los, ou seja, a comercializagdo de titulos ja
emitidos entre investidores ocorre nesse mercado secundario.

Bodie (2000, p.33-34) afirma que o mercado financeiro se evoluiu atraves das suas estruturas
desenvolvidas para satisfazer as necessidades dos agentes especificos e que esse mercado
pode se diferenciar em quatro tipos de mercados: mercados de busca direta, mercados de
corretagem, mercados de negociantes e mercado de leildo. Onde os mercados de busca direta
s80 0s menos organizados e sdo caracterizados como mercado de bens de prego baixo e sem
padrdo, exemplo galerias. Os mercados de corretagem sdo onde a comercializagdo de um bem
é ativa, consideravelmente rentavel pelos corretores, exemplo mercado de imdveis que ocorre
como mercado primario. Os mercados de negociadores ou distribuidores se especializam em
Varios ativos, compram por um preco e vende por outro maior com a intengdo de lucrar, ou
seja, compram e vendem por sua propria conta como uma fonte atrativa de renda como
mercado secundario. Os mercados de leildo sdo os mais integrados, onde todos 0s agentes
convergem em um local para comprar e vender ativos, nesses ndo € preciso procurar entre os
negociadores para achar o melhor prego por um bem, exemplo as bolsas de valores.

Pinheiro (2005, p.84-85) ainda descreve mais dois tipos de mercado, os mercado de
prestacOes de servicos (brokers) e os mercados de mediadores (dealers): os mercados de
prestacOes de servigos ttm como fundamento o conhecimento do preco de compra e de venda
e 0 seu custo menor de busca, em troca de comissdo, os prestadores de servigos negociam
precos aceitiveis para especificas operacdes de seus clientes. Os mercados de mediadores s&o
0s que compram e vendem ativos financeiros por conta propria aos precos publicados a cada
momento no mercado, é na diferenca dos precos dos ativos que os mediadores se beneficiam,
e assumem todo risco alheio em suas carteiras.

E possivel encontrar diferentes classificacdes para o mercado financeiro, levando-se em conta,
principalmente, os prazos das operagdes, segundo Gitman (2004, p.19) “os dois mercados
financeiros basicos sdo o mercado monetario e 0 mercado de capitais”. Entretanto Assaf Neto
(2003, p.71) afirmou que além desses dois mercados, o mercado financeiro é subdividido em
mais dois grandes segmentos de intermediacdo financeira, que sdo o mercado de crédito e o
mercado cambial.

No mercado monetario sdo realizadas as operacGes de curto e curtissimo prazo e sdo
negociados, principalmente, os papéis emitidos pelo Banco Central, os emitidos pelo Tesouro
Nacional e diversos titulos emitidos pelos Estados e Municipios, permitindo o controle da
liquidez monetéaria da economia. No mercado de capitais sdo realizadas as operagBes de longo
e indeterminado prazos, é considerado uma grande fonte de recursos para investimentos da
economia, apresentando forte ligacdo entre agentes superavitarios e os investidores de
recursos de longo prazo. (GITMAN, 2004, p.19)

No mercado de crédito sdo realizadas as operagdes de curto e medio prazo, é constituido pelos
bancos comerciais/multiplos, supri as necessidades de recursos dos agentes econdmicos,
através de empréstimos e financiamentos para as pessoas fisicas e juridicas. No mercado
cambial sdo realizadas as operages com prazos indeterminado, englobando todos os agentes
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econdmicos nas realizagdes de operagbes com o exterior, investidores, importadores,
exportadores e instituicdes financeiras, na compra e venda de moedas estrangeiras. (ASSAF
NETO, 2003, p.71)

Segundo Pinheiro (2005, p.82-83), “com relacdo as caracteristicas que todo mercado
financeiro deve ter, podemos agrupé-las da seguinte forma: do tipo institucional e
relacionadas & oferta e a demanda.” As de tipos institucionais sdo as Transparéncia e
Liberdade: a transparéncia é a que possibilita a obtengdo de informacdes do mercado de
forma facil, barata e rapida e a liberdade é a inexisténcia de limitacGes de entrada e saida de
compradores e vendedores e toda a liberdade no que diz respeito & negociacdo de prazos,
quantidade e formagéao de precos.

\

As caracteristicas relacionadas & oferta e demanda sdo a profundidade, amplitude e
flexibilidade: a profundidade € quando as curvas de oferta e demanda, ou seja, de compra e
venda estd acima ou abaixo do preco de equilibrio. Seu objetivo é eliminar as fortes
oscilacBes que o prego dos ativos pode ter, quando hd um desequilibrio entre as ordens de
compra e venda dos ativos pode ocasionar grandes flutuagdes do seu preco. Um mercado
profundo é aquele onde existem ordens suficientes para exercer um efeito compensatdrio,
quando se produz esse desequilibrio, é que o agente participante reconhece com rapidez que
tem que aproveitar as oportunidades que o mercado oferece. A amplitude é quando existe
elasticidade nas curvas de compra e venda no mercado, quanto maior for o nimero de
investidores mais amplo serd 0 mercado e maiores sao as estabilidades dos pregos dos ativos.
A flexibilidade é quando aparecem rapidamente novas ordens de compra e venda diante de
qualquer variagdo no preco do ativo através de canais de informagdes sobre as cotages dos
ativos. (PINHEIRO, 2005, p.82-83)

2.2. Mercado de Capitais

Segundo Pinheiro (2006, p.135), 0 mercado de capitais surgiu quando o mercado de crédito
passou a ndo atender as necessidades da atividade produtiva, nas condi¢bes de prazos, custos
e exigibilidades, com tudo sua finalidade é financiar as atividades produtivas e o capital de
giro das empresas, por meio de recursos de médio e longo prazo. Nesse mercado essas
operacdes sdo em geral efetuadas diretamente entre os agentes superavitarios e os deficitarios,
as instituicdes ndo captam nem emprestam recursos em nome proprio, atua somente como
auxiliadoras na negociagéo e cobra uma comisséo pela facilitagdo na negociagédo. O mercado
de capitais € um conjunto de instituicdes financeiras e agentes econdmicos (compradores e
vendedores), envolvidos em operacdes de prazo médio, longo ou indeterminado, onde esses
agentes negociam titulos e valores mobiliarios, nas bolsas de valores e mercados de balcdo.
(ANDREZO, 2006, p.1-3)

Segundo Gitman (2004, p.21), “a espinha dorsal desse mercado é formada pelas varias bolsas
de valores que oferecem um local para a realizacdo de negdcios com debéntures (obrigagdes)
e acOes”. Entretanto esses instrumentos sdo negociados tanto no mercado primario como no
mercado secundario. No primario, as empresas com necessidade de suprir capital para seu
caixa, emitem as acOes e os titulos de crédito e adquirem recursos novos, esses ativos
automaticamente séo transacionados no mercado secundario. (HOJI, 2004, p.46)

Mercado de balcdo sdo todas as distribuigdes, compra e venda de agdes realizadas fora da
bolsa de valores. E onde sdo fechadas operacdes de compra e venda de titulos, valores
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mobiliarios,commodities e contratos de liquidacéo futura, diretamente entre as partes ou com
a intermediacdo de instituicdes financeiras e sociedades constituidas, mas tudo fora das
bolsas. Nesse tipo de operagdo somente os participantes conhecem os termos do contrato, que
podem ser completamente adequados as necessidades especificas de cada parte. E uma rede
de distribuidores livremente organizadas, conectada por um sistema de cotagdo por
computadores . (BODIE, 2000, p.82)

Uma empresa tem seu capital social dividido em pequenas parcelas chamadas agdes, que seria
uma unidade de titulos emitidos por sociedades andnimas. As ac¢Bes representam a menor
fracdo do capital social de uma empresa, ou seja, é o resultado da divisdo do capital social em
partes iguais, sendo o capital social o investimento dos donos na empresa, ou Seja, O
patriménio da empresa, esse dinheiro compra méquinas, paga funcionarios etc. Como a
negociacdo é diaria, o preco das agdes flutua, se hd muitos compradores, o preco tende a
subir, do contrério, ou seja, quando ha muitos investidores vendendo essas agdes, 0 preco cali,
é a lei da oferta e da procura, essas acdes sdo negociadas em bolsas de valores. E debéntures
ou obrigacdes sdo valores mobiliarios emitidos pelas sociedades andnimas, representativas de
empréstimos contraidos pelas mesmas, ou seja, sdo titulo de crédito representativo de
empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que assegura a seus detentores direito
contra a emissora. ( PINHEIRO, 2006, p.142)

Segundo Assaf Neto (2003, p.70), a bolsa de valores € o mercado organizado onde se
negociam acdes de empresas de capital aberto (publicas ou privadas) e outros instrumentos
financeiros como opcdes e debéntures (obrigacBes), sdo entidades fisicas, constituidas na
forma de associagdes civis sem fins lucrativos, com responsabilidade e fungdes de intersse
publico e ainda tem como razdo principal proporcionar liquidez aos titulos e valores
imobilidrios, preservar elevados padres éticos de negociagdo, divulgar com rapidez,
amplitude e detalhes as operagdes executada. O autor ainda afirma que a principal bolsa de
valores do Brasil € a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), que torna disponiveis trés
mercados: mercado & vista, mercado a termo e mercado de opgdes.

O mercado & vista é a compra ou venda de uma determinada quantidade de acdes, a um prego
estabelecido em pregdo, para uma liquidagdo imediata. Assim, quando da realizagdo de um
negdcio, ao comprador cabe pagar o valor financeiro envolvido na operagdo, chamada de
liquidagdo financeira, ou seja, o crédito em reais ao vendedor, feita até trés dias Uteis apds a
operacdo, e ao vendedor a entregar os titulos da transacdo, chamada de liquidagdo fisica, a
entrega dos titulos adquiridos ao seu comprador, é feito dois dias Uteis apds a operagao,
prazos estabelecidos pela BOVESPA. (FORTUNA, 2008, p.589-590)

Pinheiro (2006, p.330) afirma que “o mercado a termo é a compra ou venda de uma
determinada quantidade de ag¢Ges, a um preco fixado, para liquidacdo em prazo determinado, a
contar da data da operagdo em pregdo, resultando em um contrato entre as partes”. A
realizacdo de um negécio a termo é semelhante a de um negdcio a vista, necessitando da
intermediacdo de uma Sociedade Corretora, que executard a operacdo, em pregdo, por um de
seus representantes. E possivel o acompanhamento das operagBes do mercado a termo,
durante todo o pregdo, pela rede de terminais da Bovepa.

Segundo Bodie (2000, p.457-458), mercado de opgbes € o mercado onde se negociam
opcdes, que sdo instrumentos financeiros utilizados no mercado financeiro. Uma opcéo
confere, ao titular, o direito (e ndo obrigacéo) de comprar ou de vender um determinado ativo
(acdo, titulo ou bem qualquer) por um valor determinado. As opgdes sdo instrumentos
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financeiros derivativos. Isto significa que o valor de uma opcdo e suas caracteristicas de
negociacdo estdo ligadas a um ativo adjacente. O ativo ao qual a opgdo esta sendo negociada
pode ser uma agéo, um indice, um contrato futuro, etc. O fator principal aqui é que o titular
(comprador-proprietario) da op¢do tem um direito, e ndo uma obrigacdo. Se o titular de uma
opc¢do ndo exerce este direito antes do fim do periodo de tempo pré-determinado, a opcéo e a
oportunidade (direito) de exercé-la deixam de existir.

Uma opc¢do de um ativo adjacente sera o direito de comprar o ativo (opc¢éo de compra) ou o
direito de vender o ativo (opg¢do de venda) a um determinado prego e dentro de um
determinado periodo de tempo no futuro. Para a compra de uma opcao o investidor paga um
prémio ao vendedor e, no caso de ndo ser interessante exercer seu direito de compra ou venda,
ele perde o valor pago pelo prémio. O mercado de opgBes tem uma grande vantagem que é a
protecéo (hedging) contra o risco, uma vez que o individuo investe em determinado lote de
acdes no mercado a vista, como protecdo de desvalorizagdo, pode-se adquirir uma opgéo de
venda desses mesmos papéis. (ASSAF NETO, 2003, p.70-71)

O langador (vendedor) de uma op¢&o, € obrigado a preencher os requerimentos da op¢éo se a
opcéo for exercida. No caso de uma opgéo de compra de uma agdo, o langador (vendedor)
vendeu o direito de comprar aquela acdo por um preco especifico. O langador da opcéo de
compra é portanto obrigado a vender a agdo ao titular da op¢do de compra (comprador) se a
opcdo for exercida, e pelo preco pré-determinado. No caso de uma opc¢éo de venda de uma
acéo, o lancador vendeu o direito de vender aquela agédo. O langador da opgéo de venda da
acdo é portanto obrigado a comprar a acéo do titular da opgdo de venda (comprador) se a
opcao for exercida, e pelo preco pré-determinado, que é conhecido como o preco de exercicio.
Quando uma opg¢éo de compra € exercida, o proprietario (comprador) paga pela acdo o preco
de exercicio. Quando uma opg¢do de venda é exercida, o proprietario (comprador) recebe
pelas a¢Bes o preco de exercicio. (PINHEIRO, 2006, p.340)

2.3. Instrumentos de Aposentadoria

Um dos maiores desafios da atual geracdo economicamente ativa é se preparar para a chegada
da aposentadoria. A aposentadoria segundo Lopes (1975, p.244) “é o processo mediante o
qual o empregado que se incapacitou definitivamente para o trabalho ou atingiu o limite de
permanéncia no emprego, ingressa, compulsoria ou voluntariamente, no regime de inatividade
remunerada, fazendo jus a um provento que é calculado de acordo com o tempo e o valor de
suas contribuicGes para o fundo de previdéncia”. Os principais instrumentos de aposentadoria
no Brasil sdo os de previdéncia social e previdéncia privada ou complementar.

Segundo o Ministério de Previdéncia Social (MPS)?, previdéncia social é um seguro social,
mediante a contribuigdo do trabalhador, com a finalidade de prover um futuro melhor ao se
aposentar seja por idade, invalidez e tempo de contribuicdo. No Brasil os trabalhadores do
sexo masculino tém direito ao beneficio de aposentadoria com 65 anos e os do sexo feminino
com 60 anos de idade, por invalidez, quando o trabalhador estd incapacitado de exercer
atividades, seja insuscetivel de tratamento e reabilitacdo, por tempo de contribuicdo, aos que
tém mais de trinta e cinco anos de trabalho, se do sexo masculino e trinta anos de trabalho, se
do sexo feminino.

2 www.previdencia.gov.br/pg_secundarias/previdencia_social.asp
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Segundo a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC)® a previdéncia privada ou
complementar ¢ uma forma de aplicagdo financeira, cujo principal objetivo é garantir uma
renda no periodo em que o individuo beneficiério deseja parar de trabalhar, por algum motivo
especial, ou simplesmente deseja se aposentar. No primeiro momento, era vista como uma
forma de poupanca extra, além da previdéncia social, mas como os beneficios do governo
tende a ficar cada vez menor, muitos adquirem o plano como forma de garantir uma renda
razoavel ao fim da sua carreira profissional. E uma renda extra, um complemento ao beneficio
pago pela previdéncia social, ou seja, é uma forma de seguro contratado para garantir uma
renda futura ao comprador ou seu beneficirio.

Existem trés tipos de produtos de previdéncia privada no mercado brasileiro séo o PGBL
(Plano Gerador de Beneficio Livre), o VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) e o
Tradicional de Previdéncia, mas s6 o PGBL e o VGBL que estdo disponiveis, o Plano
Tradicional de Previdéncia, atualmente ndo é mais comercializado. O PGBL é dedutivel em
até 12% da base tributavel do IR. Corresponde por cerca de 15% do volume total investido do
setor de pessoas que fazem a declaracdo completa de Imposto de Renda. O VGBL néo é
dedutivel do Imposto de Renda. E o plano preferido dos brasileiros, representando cerca de
67% do montante total investido por pessoas que fazem a declaracdo simplificada de IR,
profissionais liberais e pessoas que j& contribuem com 12%.

Para a FENAPREVI (Federacéo Nacional de Previdéncia Privada e Vida)*, “a legislacdo ndo
exige depositos periddicos no caso dos PGBLs, tipo contribuigdes mensais. Os depdsitos
podem ser feitos a medida que haja recursos disponiveis, dentro do que for contratado com o
administrador. O participante deve verificar se tem renda para garantir o fluxo de pagamentos
acertado no contrato e VGBL dé& ao cliente o direito de resgatar em vida, ap6s o periodo de
caréncia, uma parte ou a totalidade do montante aplicado, acrescido do rendimento durante
esse periodo.

A FENAPREVI informa que “o VGBL é bastante parecido com o PGBL. Isso porque o
investidor também tem seus recursos aplicados em um FIF (Fundos de Investimentos
Financeiros) exclusivo, sendo cobrada taxa de carregamento, e ainda pode optar pelo perfil do
fundo em que aportarfo suas reservas. E tdo transparente quanto o PGBL, tendo suas cotas
publicadas diariamente na imprensa, permitindo, assim, o acompanhamento da evolugéo do
investimento. O VGBL ndo tem garantia de remuneracdo minima, sendo o beneficio baseado
na rentabilidade da carteira de investimento do FIF. A transferéncia (portabilidade) dos
recursos de uma seguradora para outra € permitida, devendo apenas ser respeitado o periodo
de caréncia, que ainda ndo foi regulamentado pela Susep (Superintendéncia de Seguros
Privados)”.

Conforme exposto, 0 PGBL e 0 VGBL séo produtos com caracteristicas bastante semelhantes.
A grande diferenca estd no tratamento fiscal. No PGBL, o investidor conta com o incentivo
fiscal concedido aos planos de previdéncia, que permite ao poupador deduzir de sua base de
célculo do Imposto de Renda contribuicOes feitos a estes planos, até o limite de 12% de sua
renda bruta anual. Ja o VGBL ndo conta com esse incentivo, mas, em compensagdo, 0
investidor ndo € tributado com base na tabela progressiva no momento do resgate ou do
recebimento do beneficio, como ocorre no PGBL. Sua tributagdo acontece apenas em relacdo
ao ganho de capital, ou seja, o lucro.

® www.previdencia.gov.br/pg_secundarias/previdencia_complementar.asp
4 www.fenaprev.org.br
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Com a pesquisa teorica realizada neste capitulo, tomando com base as explicagdes de diversos
autores a respeito de mercado financeiro, mercado de capitais e instrumentos de aposentadoria
é possivel perceber a interferéncia desses fatores em oferecer recursos de investimentos para o
desenvolvimento de um plano de aposentadoria pessoal, permitindo assim, que no capitulo
que segue, tal interferéncia seja analisada na préatica por meio de uma pesquisa exploratoria.

3. Metodologia do Trabalho

Num primeiro momento, o presente artigo concentrou-se na pesquisa bibliografica como pré-
requisito para a sustentagdo tedrica do tema proposto. Segundo Lakatos (1992, p.43) “toda
pesquisa implica o levantamento de dados de variadas fontes, quaisquer que sejam os métodos
ou técnicas empregadas”. Deste modo optou-se pela construcdo de uma pesquisa exploratoria,
que fosse capaz de captar a aplicabilidade dos temas propostos, pois, de acordo com Gil
(2006, p.52) este tipo de pesquisa “tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com
0 problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a constituir hipoteses”, permitindo assim
o0 aprimoramento das idéias e possibilitando a consideracéo de diferentes aspectos relativos ao
evento estudado.

A pesquisa exploratéria analisou os instrumentos mais comuns utilizados pela populagdo
brasileira para a aposentadoria, tais com: taxa de cdmbio do dolar comercial, caderneta de
poupanga, o certificado de depdsito bancario (CDB) e as a¢des da Petrobras cotadas na Bolsa
de valores de So Paulo (BOVESPA). Considerando que o individuo optava investir 50% do
salario minimo todo més no periodo de janeiro de 1999 a outubro de 2009. Contudo os dados
histéricos dos instrumentos mais comuns de aposentadoria foram coletados no Ipeadata® e
Advfn® sites da internet Explorer. Para o uso das contas analisadas utilizaram-se a ferramenta
Microsoft Office Excel com dados historicos desses instrumentos.

4. Andalise dos Resultados

A andlise dos resultados tem como objetivo observar os retornos proporcionados pelos
instrumentos de aposentadoria adotados e comparar esses resultados de modo a verificar a
aplicacdo mais rentivel para o investidor.

A tabelal, a seguir representada, simula o rendimento de um investimento mensal realizado
em dez anos com 50% do salario minimo, nos instrumentos de aposentadoria comumente
mais utilizados pela populacéo brasileira. Conceituado no anexol na péagina 12 do presente
artigo.

. Capital Délar Acdes da
Periodo InveF;tido Comercial Poupanga cDB Pegtrobrés
1999 804,00 752,78 839,91 878,39 | 14347,20
2000 1687,50 1584,41 1820,02 1972,00| 21813,60
2001 2724,00 2347,56 3035,95 3419,78| 29499,60
2002 3894,00 3042,40 4514,83 5264,81| 38576,40
2003 5274,00 3829,82 6448,52 7774,43| 47799,60
2004 6794,00 4731,13 8531,22 10442,50| 53875,20
2005 8514,00 5970,90 11084,13 13953,67| 58706,40

® www.ipeadata.gov.br

& www.advfn.com.br
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2006 10539,00 7584,28 14077,20 17883,97 | 62146,80
2007 12774,00 9595,28 17458,44 22046,46 | 66026,40
2008 15229,00 11949,48 21326,24 27232,74| 67893,00
2009 17529,00 13924,80 24948,42 31758,26| 70747,80
Rendimento -3604,20 7419,42 14229,26| 53218,80

Tabelal: Rendimento em reais dos instrumentos de aposentadoria.
Fonte: Os autores.

Os resultados obtidos na pesquisa exploratoria até o presente momento apresentaram as
seguintes consideracdes: que o investimento feito no cAmbio do ddlar se convertido em reais
na Ultima data da pesquisa (01/10/2009) o investidor teria um prejuizo de 20,6% do capital
investido, na caderneta de poupanga um lucro de 44,82%, no CDB um lucro de 81,17% e nas
acOes da Petrobras um lucro de 203,6% do capital investido.

A graficol, abaixo apresenta os resultados individuais de cada um dos instrumentos
comumente utilizados para a aposentadoria.

250,00%0

200,00%%

A150,00%%

100, 00% m Em dez anos

50,00%% A0 ano

- Ao Mmes
O, OO 2

-50,00%%

Graficol: Resultados dos instrumentos de aposentadoria.
Fonte: Os autores.

Como observado cada instrumento de aposentadoria apresenta resultados bem distintos e isto
pode ser explicado pelo comportamento do valor das a¢6es da Petrobras no periodo analisado,
isto €, dentro do periodo analisado, as acbes petr4 em 1999 custavam R$ 2,43, em janeiro de
2008 chegou ao pico mais alto de todo histérico da empresa com um valor de R$ 86,99. Em
abril de 2008 aconteceu o desdobramento (SPLIT) que ocorre quando a empresa aumenta a
quantidade de ac¢Oes em circulacdo, sem alterar o capital social da empresa, reduzindo o valor
unitario para aumentar a liquidez da ac&o no mercado, com isso o investidor dobrou o nimero
de acdes e obteve um rendimento superior aos outros instrumentos de aposentadoria.

5. Conclusoes

Os objetivos principais do presente estudo foram apresentar importantes tipos de instrumentos
de aposentadoria utilizados pela populagdo brasileira, bem como as caracteristicas do sistema
financeiro brasileiro e do mercado de capitais e 0 seu relacionamento com o desenvolvimento
econdmico do pais. Buscaram-se evidéncias e a verificacdo da possibilidade do mercado de
capitais em contribuir para a criagdo de um plano de aposentadoria no Brasil.

Os primeiros capitulos compreendem uma base tedrica fundamental para o entendimento dos
instrumentos de aposentadoria, auxiliando na busca das definicbes e comparagdes que
puderam ser efetuadas na analise desses instrumentos. Foi possivel efetuar uma anélise dos
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instrumentos de aposentadoria mais comuns entre os brasileiros. Em todos os casos conclui-se
que as acdes da Petrobras cotadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BOVESPA) tiveram um
rendimento maior se comparado aos outros instrumentos.

Apesar das particularidades dos outros instrumentos de aposentadoria, as a¢cdes da Petrobras
mostram-se adequadas para utilizacdo no mercado brasileiro, como um 6timo investimento de
renda varidvel para a aposentadoria, demonstrando um potencial de maximizagdo de retorno
significativo se utilizado de maneira correta e eficaz.

Por fim, o presente estudo explanou todo o conceito planejado, indicou as diferengas das
analises e demonstrou que é viavel a utilizacdo de instrumentos de aposentadorias como
estratégia financeira de acordo com o objetivo de longo prazo do investidor.
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