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Resumo

Esta dissertacao apresenta uma discussao historica sobre as reformas da previdéncia
e trabalhista no Brasil, evidenciando a perda de direitos dos trabalhadores e a crise do
sistema piblico previdencidrio. Ressalta a necessidade de planejar alternativas para
complemento de aposentadoria e a importancia do cidadao dosar os seus desejos e as
suas necessidades. Serd construido um estudo sobre investimento dando énfase em
Fundos de Investimentos Imobiliarios. Ao final serd construido simulacoes, mostrando
que é possivel construir patrimoénio e um complemento de aposentadoria investindo
baixos percentuais do salario em fundos imobiliarios. Diante do atual cenario em que o
ensino serd conduzido pela Base Nacional Comum Curricular e os ensinamentos serao
baseados em competéncias e habilidades, este trabalho podera ser utilizado por profes-
sores do ensino médio como itinerario formativo permitindo ao estudante aprofundar
seus conhecimentos em uma ou mais areas do conhecimento de seu interesse, neste caso

a matematica financeira.

Palavras-chave: Aposentadoria; Reforma da previdéncia; Reforma trabalhista; Fundo

de Investimento Imobilidrio; Educacao Financeira; Matematica Financeira.



Abstract

This dissertation presents a historical discussion about social security and labor re-
forms in Brazil, showing the loss of workers rights and the crisis of the public social
security system. It emphasizes the need to plan alternatives to supplement retirement
and the importance of the citizen to measure his her desires and needs. An investment
study will be built with an emphasis on Real Estate Investment Funds. At the end,
simulations will be built, showing that it is possible to build equity and a retirement
supplement by investing low percentages of salary in real estate funds. Given the cur-
rent scenario where teaching will be conducted by the common national curriculum
base in which the teachings will be based on skills and abilities, this work can be used
by high school teachers as a formative itinerary that allows the student to deepen their
knowledge in one or more areas knowledge of your interest, in this case in financial

mathematics.

Keywords: Retirement; Social Security Reform; Labor reform; Real Estate Invest-

ment Fund; Financial education, Financial Mathematics.
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Introducao

J& imaginou como sera sua vida financeira apos o fim da carreira profissional? J&
pensou no valor da sua aposentadoria? Se ainda nao planejou comece a idealizar, pois
este beneficio estd ameacado. Nota-se que o periodo historico da previdéncia no Brasil é
repleto de reformas que se intensificaram de 1995 até 2019, sendo a tltima a mais severa
para os trabalhadores, prolongando o tempo na ativa sem garantia do recebimento de
100% do beneficio. Em meio a esse conjunto de transformacoes, em 2017 ocorreu a
reforma trabalhista, que propiciou gerar novas formas de contratagao, o favorecimento
de acordos entre empregado e empregador e a perda de forca dos sindicatos.

Com a incerteza do sistema publico previdenciario e com as novas formas de con-
tratagao torna-se relevante criar alternativas de renda mensal extra para complemento
de aposentadoria e os planos de previdéncia complementar ofertados por instituicoes
financeiras ¢ uma saida. O mercado financeiro é outra oportunidade pois oferece opcoes
de investir no tesouro direto, na compra de acoes e fundos de investimento imobiliarios.

Motivado por tais mudancas o presente trabalho, com o intuito de alertar sobre o
futuro financeiro apoés a vida laboral, dard énfase em investimentos, fard uma discussao
sobre Fundos de Investimentos Imobiliarios (FIIs), que é um investimento de renda
variavel e, se administrado com disciplina e planejamento é uma alternativa de renda
futura.

Além disso, alicercados & nova proposta de ensino defendida pela Base Nacional
Comum Curricular (BNCC) para a area de matematica e suas tecnologias, em que
o foco é a edificagdo da matemética de forma adaptada a realidade do estudante em
diferentes esferas e aproveitando o conhecimento adquirido pelo aluno no ensino fun-
damental, este trabalho pode ser utilizado nas séries finais da educacao bésica como
itinerario formativo.

No Capitulo 1 serd abordado um historico da previdéncia social no Brasil, ressal-
tando as principais mudancas ocorridas entre 1995 e 2019. Serd produzido um breve
relato sobre a reforma trabalhista e seus impactos na vida do trabalhador.

No Capitulo 2 sera construido um estudo sobre investimento dando énfase em FIIs.
Sera realizado um recorte do indicador de desempenho médio das cotagoes dos fun-
dos imobiliarios denotado Indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX), que
avalia a rentabilidade do investimento e em paralelo sera feito um comparativo com a
caderneta de poupanca no periodo de maio de 2015 a maio de 2020.

No Capitulo 3 serao criadas simulacoes a partir de contextos reais que abordarao



educacao financeira, monetaria, investimento, reforma trabalhista e previdenciaria. E
através do contetido de série de pagamentos uniforme serao demonstradas expressoes
para calcular tempo de investimento, percentual a ser investido, patrimoénio e renda.

E por fim, serao abordadas as consideracoes finais.
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1 Reformas da previdéncia e trabalhista

1.1 Histérico da previdéncia no Brasil

A vida das pessoas é repleta de acontecimentos e incertezas, em que o individuo
pode sofrer um acidente e ficar invalido, perder o emprego, ter uma doenca, chegar a
uma idade avancada que o impossibilita conseguir o seu proprio sustento. Diante dessas
conformidades cabe ao Estado amparar esses individuos. Esse amparo se d& através
da previdéncia social que vem passando por reformulacoes ao longo dos tltimos anos,
sendo a de maior impacto aprovada no ano de 2019 cujo objetivo, segundo o governo,
¢ garantir que as geracoes futuras tenham acesso a esses beneficios.

Pela literatura a historia da previdéncia se deu na era industrial, quando os proprios
trabalhadores se sensibilizavam com os colegas que por algum motivo (doenca, acidente,
idade, etc.) deixavam de trabalhar e garantir o sustento de suas familias. Eles faziam
doagoes entre si para ajudar os que tinham algum tipo de necessidade e com o tempo
essas doagOes passaram a ser preventivas, para serem utilizadas quando algum deles
necessitasse.

O primeiro sistema previdenciario de fato foi introduzido na Alemanha em 1889
por Otto Von Bismarck, que objetivava enfraquecer os movimentos socialistas que
ganhavam apoio popular, cujo cerne seria pagar beneficios para trabalhadores invalidos
ou para aqueles com idade superior a 70 anos. Esses valores seriam custeados por meio
de contribuicoes de firmas e empregados.

No Brasil o ano de 1923 foi o marco da previdéncia social com a Lei Eloy Chaves,
que tornou os ferrovidrios os precursores da previdéncia por se tratar de uma classe
que fez protestos e parou o pais na época, como os caminhoneiros dos dias atuais, os
mesmos receberiam um salério na velhice obrigando os patroes das companhias ferro-
vidrias a criarem as caixas de aposentadorias (CPs), que deveriam ser administradas
por representantes dos ferrovidrios e das empresas. Os critérios para a concessao dos

beneficios eram bem mais flexiveis em relacao aos dos dias atuais.

Para fazer jus a aposentadoria, o empregado precisava ter no minimo 50 anos
de idade e 30 anos de servi¢o no setor ferroviario. O valor do pagamento
era ligeiramente inferior & média dos ultimos salarios recebidos na ativa
(WESTIN, 2019).

Mas os grandes empresarios nao viram com bons olhos essa lei, fazendo sempre
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o possivel para burlar os direitos dos trabalhadores, sendo que muitos nao faziam os
depositos nas CPs e nao permitiam que representantes dos funcionérios participassem
da administracao do fundo. Houve também véarias interpretacoes da lei, mas sempre

favorecendo aos empresarios.

Numa interpretacao tendenciosa da Lei Eloy Chaves, a Leopoldina Railway
Company decidiu que a contagem dos 30 anos de servicos prestados outro
requisito para a concessao da aposentadoria comecaria apenas no dia em

que a norma entrou em vigor(WESTIN, 2019).

Na década de 1930 foi criado o ministério do trabalho e com junto com ele os
Institutos de Aposentadorias e Pensoes (IAP), unificando as CPs. O objetivo era
estender as garantias trabalhistas para outras classes de trabalhadores. Surgiu entao o
Instituto de Aposentadorias e Pensoes dos Maritimos (IAPM), depois dos comerciarios,
bancarios, industriais, dentre outros. Estes IAPs eram os fundos de pensoes.

Com a constituicao de 1934, ocorre uma mudanca no sistema de arrecadacao, obri-
gando os funcionarios, os patrdes e o estado a contribuirem para os fundos de pensoes,
sistema este denotado de custeio tripartite. Ja na constituicao de 1946, tivemos o relato
da expressao "previdéncia social"em que o custeio tripartite cobriria morte, invalidez,
velhice, doenca e maternidade. Estipulou-se também uma aliquota a ser descontada
no salario do trabalhador variando de 6% a 8% mensal. Nessa época os trabalhadores

tiveram varios direitos adquiridos.

A Constituicdo de 1946 é considerada uma norma democratica, rompendo
com o corporativismo da Constituicdo anterior. Nela encontramos a par-
ticipagdo dos trabalhadores nos lucros (art.157, IV), repouso semanal re-
munerado (art . 157 , VI), estabilidade (art . 157, XII), direito de greve
(art. 158) e o outros direitos que questionavam as normas constitucionais
anteriores (MARTINS, 2012, p.12).

Na década de 1960, ocorreu a unificacdo das contribuicées e dos critérios de con-
cessao dos beneficios dos IAPs com a Lei Organica da Previdéncia Social (LOPS). Na
sequéncia, em 1966 ja no regime militar, ocorre a juncao dos IAPs, dando origem ao
Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS), ficando encarregado da concessao dos
beneficios e da gestao das contribuigoes dada por empregados e empregadores. Esse
periodo também é marcado pela estatizacao do seguro contra acidente de trabalho
(SAT), mediante um contrato de seguro regulamentado que substitui as indenizagoes
pagas pelos empregadores aos empregados. Ja no ano de 1971 é criado o PRORURAL,

que objetivava a protecao dos trabalhadores rurais.
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Para reorganizar o sistema previdenciario foi criado no ano de 1977 o Sistema
Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social (SINPAS), composto pelos érgaos:

- TAPAS (Instituto de Administragdo Financeira de Previdéncia e Assisténcia So-
cial);

- INPS - (Instituto Nacional de Previdéncia Social);

- INAMPS - (Instituto Nacional de Assisténcia médica da Previdéncia Social);

- DATAPREV - (Empresa de processamento de dados da Previdéncia Social);

- LBA - (Fundagao Legiao Brasileira de Assisténcia);

- CEME - (Central de Medicamentos);

- FUNABEM - (Fundagao Nacional de Assisténcia e Bem Estar do Menor);

O SINPAS integrou atividades da previdéncia social, da assisténcia médica, da
assisténcia social e de gestao administrativa, financeira e patrimonial, entre as entidades
vinculadas ao Ministério da Previdéncia e da Assisténcia Social.

No ano de 1988, foi promulgada a atual constituicao, conhecida como constituicao
da solidariedade e do bem estar social. Manteve o sistema da tripartite, apresentando
trés areas de atuacao: previdéncia social, assisténcia social e a satde.

No ano de 1990 com o governo Collor, surge o Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), com a extin¢do dos SINPAS e a fusdo entre o ministério do trabalho e a
previdéncia social (MTPS), ficando ligados a esse novo 6rgdo a DATAPREV e o INSS,
que ficou responsével por cobrar as contribuicoes, além de analisar e pagar os beneficios.

No ano de 1991 sao publicadas as leis que organizam a seguridade social e cria e
organiza o seu plano de custeio chamado de Plano de Beneficios do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Em suma o RGPS ¢ uma mescla de normas que regula-
menta os direitos e deveres dos contribuintes administrados pelo INSS. J4 os servidores

publicos sao regulamentados pelo Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS).

1.2 As principais mudancas na previdéncia de 1990 até 2018

Iniciando com o governo Fernando Collor, o RGPS passou por algumas modifica-
¢oes: acabou a diferenciagao entre populagao rural e urbana sendo o beneficio agora
igual para ambos, houve a concessao de pensao em caso de morte da mulher para o
homem, redugao da aposentadoria rural de 65 para 60 anos se homem e de 60 para
55 se mulher, a proporcionalidade da aposentadoria para a mulher e a extensao dos

beneficios a todos os contribuintes do sistema.
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Apo6s o impeachment de Fernando Collor, Itamar Franco assumiu o pais, que nessa
época passava por uma enorme crise financeira e por isso as suas grandes acoes esta-
vam voltadas para a area economica. Quanto & previdéncia o governo instituiu que o
plano de previdéncia e pensao dos servidores publicos federais passaria a ser de carater
contributivo dos servidores e da uniao.

Avancando para o governo Fernando Henrique Cardoso, periodo em que tivemos
de fato uma reforma na previdéncia. Nessa época, com o vigor do plano real o pais
comecava a sair da crise e a crescer economicamente. Nesse periodo muitas pessoas se
aposentavam com menos de 50 anos, com a expectativa de vida crescendo o governo
sentiu a necessidade de fazer mudancas nas regras de aposentadoria.

Passaram por mudancas o RGPS, destacando a substituicao do tempo de servigo
pelo de contribuicao, sendo 35 anos para homens e 30 para mulheres ou a idade minima
de 65 para homens e 60 para mulheres, com reducao de 5 anos para a populacao
rural e professores do ensino béasico, extincao da aposentadoria por tempo de servico
proporcional, garantia dos direitos adquiridos, proibicao da seguridades facultativa,
teto de aposentadoria de R$ 1.200,00 e de salario familia de R$ 360,00.

No RPPS houve a abolicao da aposentadoria especial dos professores universitarios,
unificacao das regras previdencidrias entre uniao, estados e municipios. Para aposentar
o servidor publico deveria ter 60 anos de idade para homens com no minimo 35 anos
de contribuicao, e de 55 anos para mulheres e 30 de contribuicao, sendo que anterior-
mente o periodo minimo era de 20 anos. Caso alguém desejasse se aposentar de forma
proporcional deveria ter no minimo 65 anos de idade para homens e 60 para mulheres.

No governo de Luiz Inacio Lula da Silva, a reforma da previdéncia se concentrou
no setor publico, taxou em 11% os servidores aposentados com beneficio acima do
teto do INSS e fixou uma idade minima para aposentadoria. Os homens necessitavam
chegar aos 60 anos de idade, com 35 anos de contribui¢ao, 20 anos na ativa no servigo
publico, 10 anos de carreira e 5 tltimos anos ocupando o mesmo cargo. Ja as mulheres
precisavam ter 55 anos de idade e 30 de contribuicao além das outras trés exigéncias
j& mencionadas para os homens. Ocorreu também o fim na paridade, isto é, servidores
ativos e inativos nao terao aumentos de salarios de forma simultanea.

No governo Dilma Rouseff, foi aprovada a regra 95/85 que de forma bem resumida
seria a soma do tempo de contribuicao com a idade: o homem deveria chegar aos 95 e
a mulher aos 85 pontos. Além disso, a partir de 2013 os servidores que ingressassem
no servigo ptblico teriam como aposentadoria o mesmo teto pago pelo INSS, e quem

por ventura quisesse ganhar mais teria que contribuir com os fundos de pensoes.
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O governo Michel Temer nao conseguiu emplacar uma reforma da previdéncia de-
vido aos escandalos de corrupc¢ao, mas aprovou a reforma trabalhista que sera tratada
em secoes futuras.

Eleito no final de de 2018, o atual presidente Jair Messias Bolsonaro tinha como
um de seus lemas de campanha uma mega reforma da previdéncia, ficando a cargo do
ministro da economia Paulo Guedes gerir esse processo que serd discutido com mais

detalhes nas proximas secoes deste trabalho.

1.3 Reforma trabalhista

Michel Temer assumiu a presidéncia da Repiblica de forma interina no dia 12 de
maio de 2016, e em definitivo no dia 31 de agosto do referido ano, quando foi aprovado o
impeachment de Dilma Rousseff. Como ja foi dito ele nao conseguiu emplacar uma re-
forma da previdéncia, devido a escandalos de corrupcao, mas aprovou uma significativa
mudanca na CLT, a reforma trabalhista. O texto original foi enviado ao Congresso em
dezembro de 2016, como projeto de lei nimero 6.787 mas sofreu inimeras alteracoes,
ficando conhecido como PLC 38/2017, e pode ser abordado em trés grandes vertentes:
condicoes de trabalho, organizagao sindical e negociacoes coletivas. Serao destacadas

as principais mudancas em cada vertente.

1.3.1 Condicoes de trabalho

Na reforma trabalhista ocorre a regulamentagao do contrato de teletrabalho (home
office), em que todos os gastos com tecnologia devera ser registrado em contrato assim
como as atividades a serem desenvolvidas, sendo o trabalhador orientado com relacao as
precaugoes para evitar acidentes e ao final terd que assinar um termo de compromisso
ciente de que cumprird todas as regras. Esse contrato podera ser transformado em
presencial caso haja interesse entre empregado e empregador.

Implanta o contrato de trabalho intermitente, que consiste em pagar somente as

horas de efetivo servigo do trabalhador seguindo as regras do art 452

Art. 452-A. O contrato de trabalho intermitente deve ser celebrado por
escrito e deve conter especificamente o valor da hora de trabalho, que nao
pode ser inferior ao valor horario do salario minimo ou aquele devido aos
demais empregados do estabelecimento que exercam a mesma funcao em
contrato intermitente ou ndo (BRASIL, 2017).
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O funcionério devera ser avisado de forma eficaz com trés dias de antecedéncia,
tendo este 24 horas para confirmar o chamado. O periodo em que o empregado nao
estiver prestando servigo a uma contratante ele podera prestar para outros, sendo que

o pagamento deverd ser realizado ao final de cada periodo, seguindo as regras

Art. 452-A.

§ 62 ao final de cada periodo de prestacdo de servigo, o empregado
receberd o pagamento imediato das seguintes parcelas.

I - Remuneracao;

IT - Férias proporcionais, com acréscimo de um tergo;

IIT - Décimo terceiro salario proporcional;

IV - Repouso semanal remunerado; e

V - Adicionais legais (BRASIL, 2017).

Ocorre a ampliacao do contrato de trabalho em tempo parcial e os contratos so-
freram alteragao de 25 para 30 horas semanais, sem a possibilidade de realizar horas
extras. Mas contratos com 26 horas podem fazer 6 horas extras semanais que deverao
ser pagar ou compensadas em dias seguintes.

No que diz respeito as rescisoes dos contratos de trabalhos, uma vez assinada a
quebra contratual o empregado nao tem mais o direito de entrar com reclamagoes
trabalhistas. Antes o mesmo tinha até dois anos para reclamar e nao pagava o 6nus caso
perdesse a causa, agora quem recorrer e perder deve arcar com os custos. As rescisoes
de comum acordo s6 serdo permitidas movimentacao de 80% do valor do Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo o (FGTS) depositado em conta e o empregado tera
direito as outras indenizagoes porém, nao poderd contar com o seguro desemprego.

Sobre a jornada de trabalho, sucede a normatizacao das 12h x 36h, ou seja 12
horas de trabalho e 36 horas de descanso. A remuneracao inclui descanso semanal
remunerado, feriados e trabalho noturno, desde que nao ultrapasse 44 horas semanais
ou 220 horas mensais.

Com relagdo ao mecanismo de horas extras, permite que o trabalhador faca até
duas horas a mais de trabalho por dia, sem a necessidade do empregador justificar para
autoridades competentes em caso de fiscalizagcoes. Essas horas deverao ser compensadas
financeiramente acrescidas de 50% do valor da hora normal ou entdo compensacao
dessas horas em folga para o empregado em até 6 meses, fato esse acordado por ambas
as partes sem a necessidade de acordos coletivos.

Caso haja a quebra dos intervalos de intra jornadas, ou seja, o rompimento dos
intervalos de descanso ou de alimentagao, caberd ao empregador indenizar o empregado

em 50% sobre o periodo suprimido.

21



Em relacao ao salario, houve mudanca no conceito , sendo esse apenas o registrado
em contrato. Ja comissoes, gratificagoes, diarias de viagens, abonos, vale-refeicao,
dentre outros deixa de compor o salario diminuindo assim os encargos trabalhistas
como o pagamento do FGTS e da previdéncia.

Em se tratando de férias, amplia-se o seu parcelamento, sendo que as mesmas
podem ser divididas em até 3 periodos, nao podendo ser inferior a 5 dias corridos e um
deles deve ser obrigatoriamente de no minimo 14 dias, sendo proibida o parcelamento
para menores de 18 anos e maiores de 50 anos.

Quanto as empregadas gestantes e lactantes,permite-se que possam trabalhar em
locais insalubres, de grau médio ou minimo mediante autorizagao médica e em grau
méaximo, serao afastadas. Caso a funcioniria seja afastada e a empresa nao possua

lugar para recolocagao, a mesma recebera salario maternidade.

1.3.2 Organizacao sindical

Os sindicatos tem o papel de defender os objetivos comuns de seus associados como
os acordos coletivos, de orientar o trabalhador sobre questoes trabalhistas, participar da
elaboracgao da legislacao do trabalho, acolher e encaminhar dentncias e cada categoria
s6 pode ter um tnico sindicato.

Com a reforma aprovada os sindicatos perderam forca, fato explicito nas empre-
sas com mais de 200 funcionarios, onde é permitido criar comissoes de trabalhadores
internas sem vinculo sindical para promover o didlogo, fiscalizar as leis trabalhistas e
previdenciérias e criar negociacoes entre empregados e empregador como afirma Art.
510-B

Art. 510-B. A comissdo de representantes dos empregados terd as seguintes
atribuigoes:

I - representar os empregados perante a administracao da empresa;

IT - aprimorar o relacionamento entre a empresa e seus empregados com
base nos principios da boa-fé e do respeito mituo;

IIT - promover o didlogo e o entendimento no ambiente de trabalho com
o fim de prevenir conflitos;

IV - buscar solugoes para os conflitos decorrentes da relacao de trabalho,
de forma rapida e eficaz, visando & efetiva aplicagdo das normas legais e
contratuais;

V - assegurar tratamento justo e imparcial aos empregados, impedindo
qualquer forma de discriminagao por motivo de sexo, idade, religiao, opiniao
politica ou atuacao sindical;

VI - encaminhar reivindicagoes especificas dos empregados de seu am-
bito de representacao;
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VII - acompanhar o cumprimento das leis trabalhistas, previdenciarias

e das convengoes coletivas e acordos coletivos de trabalho (BRASIL, 2017).

Outro ponto de perda dos sindicatos estd no financeiro, sendo agora a contribui-
cao facultativa ao invés de obrigatoria, ou seja, o desconto devera ser efetuado com
autorizagao do empregado no més de margo de cada ano.

Quanto aos danos extra patrimoniais, quando um servidor sofrer um tipo de humi-
lhacao ou sofrimento e deseja pedir indenizacao, estas a partir de agora terao modelos

de julgamentos, de acordo Art. 223-G

Art. 223-G

§ 1o Se julgar procedente o pedido, o juizo fixard a indenizacao a ser
paga, a cada um dos ofendidos, em um dos seguintes parametros, vedada a
acumulacao:

I - ofensa de natureza leve, até trés vezes o ultimo salario contratual do
ofendido;

II - ofensa de natureza média, até cinco vezes o ultimo saldrio contratual
do ofendido;

I1I - ofensa de natureza grave, até vinte vezes o tltimo salario contratual
do ofendido;

IV - ofensa de natureza gravissima, até cinquenta vezes o ultimo salario
contratual do ofendido (BRASIL, 2017).

Quanto as rescisoes de contratos, com mais de um ano de servigo nao ¢ mais obri-
gatoria a presenca de representantes sindicais ou do Ministério do Trabalho, ficando
aquele trabalhador sem instrucao fadado a assinar acordos que podem lhe causar pre-

juizos em relacao a seus direitos.

1.3.3 Negociacoes coletivas

A partir da aprovacao da reforma trabalhista as negociacoes coletivas prevalecerao
quando estabelecerem condigoes inferiores a lei. Sao temas de negociacgoes, banco de
horas, intervalo intra jornada, trabalho intermitente, representantes de trabalhadores,
planos de cargos e salario, troca do dia de feriado, participacao nos lucros, aumento da
jornada em ambientes insalubres, remuneragao por produtividade, dentre outros.

Nao pode ser tema de negociacao: 132 salario, seguro desemprego em caso invo-
luntario, licenca maternidade e paternidade, salario minimo, anotacoes nas carteiras
de trabalho e previdéncia social, adicional noturno, salario-familia, repouso semanal
remunerado, férias descompassadas de acordo com a lei, adicional de 50% nas horas
extra em relacao a hora normal, higiene e seguranca do trabalho, direito de greve,

seguro contra acidente de trabalho, agoes trabalhistas, aposentadoria, dentre outros.
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1.4 Reforma da previdéncia aprovada em 2019

Como citado anteriormente Michel Temer nao conseguiu aprovar uma reforma da
previdéncia devido a escandalos de corrupcao, mas aprovou uma reforma trabalhista
que esta diretamente ligada a previdéncia, como a regulamentacao do trabalho inter-
mitente, possibilitando pessoas que antes nao contavam com beneficios da previdéncia,
agora terao seus direitos registrados. Gravidas que trabalham em locais insalubres
de grau maximo que nao conseguirem recolocacao na empresa terao direito a salario
maternidade custeados pelo INSS. Enfim, a reforma trabalhista e previdenciaria estao
lincadas. Eleito no final de 2018, Bolsonaro tinha como um de seus principais lemas
de campanha a reforma previdenciaria. Nota-se que ao longo de cada Governo desde
a constituicao de 1988, houveram pequenas alteragoes na previdéncia e a tendéncia
é que as geracoes futuras ainda passem por intimeras mudancas, até galgarem uma

aposentadoria.

1.4.1 Por que de se fazer reformas na previdéncia?

E notorio que os gastos com previdéncia vem crescendo de forma significativa nos
ultimos anos, passando de 2,8% para 8,6% do PIB no periodo de 1988 a 2018, ou seja,
quase triplicou em 30 anos. Até o ano de 2018 houve um boénus demografico, que em
linhas gerais trata-se da diminuicao do ntimero de nascimento e a maior longevidade
das pessoas devido aos avancos da medicina e das melhores condicoes de vida. Em
suma, significa mais pessoas entre 15 e 64 anos na ativa que em consequéncia gera uma
maior contribuicao ao sistema previdenciario. Com o fim do bénus em 2018 associado
ao envelhecimento da populagao, a perspectiva é de que os gastos com previdéncia
aumentem ainda mais nas proximas décadas.

Devido a esses fatos associados é necessario fazer um equilibrio fiscal

Em relacao ao equilibrio fiscal, tal evolucao deve ser analisada nao apenas
em termos de sustentabilidade a médio e longo prazo, como também no
curto prazo, dado que a despesa com beneficios previdenciarios do RGPS
j& representa cerca de 43% da despesa primaria da Unido, contribuindo
sobremaneira para o cendrio de deterioracao fiscal recente, refletido, por
exemplo, pelo incremento da divida bruta do governo geral, a qual cresceu
de 51,5% para 77,22% do PIB entre 2013 e 2018, cerca de 22 pontos do
PIB em apenas 5 anos. Logo, o controle das contas previdenciérias faz-se
fundamental em meio aos esforcos de ajuste fiscal que permitam a retomada
de superavits priméarios e, consequentemente, uma trajetéria de reducao do
patamar da divida puablica (ROGERIO et al., 2019).
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Serd realizado nas duas proximas subsecoes um apanhado geral sobre as despe-
sas do RGPS relacionadas ao PIB e sobre a expectativa de sobrevida dos beneficios

previdenciérios, ou seja, qual a expectativa de vida apos a aposentadoria.

1.4.2 Evolugao das despesas de RGPS de 1995 a 2018

No inicio da década de 1990, gastava-se com pagamento de beneficio em torno de
3% do PIB, ja no ano de 1995, esse patamar subiu para 4,8% e em 2018 chegou a 8,6%.
De 1995 a 2018 o crescimento das riquezas do pais ficou com média de 2,5% ao ano

enquanto as despesas com RGPS cresceram em torno de 6,3% ao ano. A figura (1)

destaca esta evolucao.

Comparativo entre arrecadagao liquida, despesa e resultado do RGPS

Percentual do PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Anos

A Arrecadacao liquida do RGPS/PIB A Despesa com Beneficios do RGPS/ PIB A Resultado do RGPS/ PIB
Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados do IBGE [2020)

Figura 1: Evolu¢ao da Arrecadagao liquida, Despesa e Resultado do RGPS em % do
PIB — 1995 a 2018

Fazendo uma anélise do grafico nota-se que nos tltimos 30 anos o governo tem
trabalhado com déficit na previdéncia, destacando que de 2014 a 2018 os gastos au-
mentaram enquanto as arrecadagoes se mantiveram estéveis. Isso mostra que a reforma
trabalhista aprovada por Michel Temer nao surtiu efeito na arrecadacao previdenciaria

e, diante desses dados, o atual governo concluiu que era necessario uma nova reforma
da previdéncia.
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1.4.3 O aumento da expectativa de sobrevida

Definimos expectativa de sobrevida como o calculo de quanto tempo a populacao
terd de vida apos findado o periodo de contribuicao previdenciaria, que sera adotado
como parametro 65 anos. Em 1980 4,01% da populacdo era composta por pessoas
acima de 65 anos, em 2020 era de 9,23% e a perspectiva é de se chegar a 22,71% em
2050, ou seja, a tendéncia é que haja um aumento na sobrevida.

A figura (2) mostra a projecao do quantitativo de pessoas com mais de 65 anos
entre 1980 e 2050.

Estimativa de pessoas acima de 65 anos

25
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Percentual
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40 4.36
0 |
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Anos
Forte: Elaborado pelo autor zegundo dados do IBGE [2020)

Figura 2: Evolucao populacional brasileira por grupos etarios

Fazendo uma analise da figura (2) nota-se que a populagao brasileira passa a ter
uma maior expectativa de vida nos ultimos anos e podera chegar a 22,71% da populagao
em 2050.

Com as atuais regras de aposentadoria, em especial a por tempo de contribuicao,
permitia que pessoas se aposentassem com 50 anos de idade ou menos. Tentou - se
implantar o fator previdenciario, no qual se o individuo desejasse se aposentar antes da
idade prevista, iria receber menos, fato que perdeu forga com a regra 85/95 aprovada

no governo Dilma. Nota-se que ao longo do tempo as pessoas estao vivendo mais, e de
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um modo geral com 65 anos ja conta com algum beneficio do INSS. Assim, fica o INSS
com o desafio de pagar aposentadorias a mais pessoas em longos tempos.

Em sintese, com o aumento da expectativa de vida e com as pessoas se aposentando
cada vez mais cedo, o sistema previdenciario nunca ira conseguir trabalhar com supera-
vit. Para isso seria necessario uma ampla reforma previdenciaria, em que infelizmente

propiciaria ao trabalhador aposentar-se mais velho e com um menor beneficio.

1.5 Principais pontos da nova reforma da previdéncia

O texto com a proposta da reforma foi entregue na Camera dos Deputados pesso-
almente pelo presidente Bolsonaro em fevereiro de 2019 e aprovada pela Camara dos
Deputados e Senado com algumas mudancas. A reforma foi publicada no Diario Oficial
da Unido no dia 13/11,/2019, como emenda constitucional 103/2019. O principal obje-
tivo com essas mudancas ¢ propiciar maior sustentabilidade ao sistema previdenciario
e com isso diminuir os gastos e consequentemente, no futuro reduzir o deficit atual do
sistema. Buscou-se também uma aproximacao entre as regras do RGPS e RPPS para
servidores publicos federais.

Para quem ja ¢ aposentado nao haverd mudancas, respeitando assim o direito ad-
quirido. Com relacao as pessoas que ja cumpriram todos os requisitos para se aposentar
nada muda, mas para aquelas que ainda falta tempo ou idade terao que se enquadrar

nas regras de transicao que serao abordadas ao longo do texto.

1.5.1 Idade minima e tempo de contribuigao

No ambito do RGPS fica extinta a aposentadoria por tempo de contribuicao, sendo

as novas regras estabelecidas pelo art. 201

8 7 e
I- 65 (sessenta e cinco) anos de idade, se homem, e 62 (sessenta e dois)
anos de idade, se mulher, observado tempo minimo de contribuicao;

IT - 60 (sessenta) anos de idade, se homem, e 55 (cinquenta e cinco)
anos de idade, se mulher, para os trabalhadores rurais e para os que exercam
suas atividades em regime de economia familiar, nestes incluidos o produtor

rural, o garimpeiro e o pescador artesanal (BRASIL, 2019).

Com a novas regras cabe ao trabalhador seguir os critérios de idade mencionados

acima e ter no minimo 20 anos de contribuicao para homem e 15 para mulher. A tabela
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(1) faz um comparativo entre aposentadoria por idade minima e tempo de contribuigao

e a tabela (2) contrapde a concessdo de aposentadoria por tempo de contribuigio.

Ambas confrontam a regra anterior e a atual.

Tabela 1: Aposentadoria dos trabalhadores urbanos

Idade minima 4+ Tempo de contribuigao

Homens Mulheres

Regra anterior

65 anos + 15 anos de contribuicao

Regra atual

65 anos + 20 anos de contribuicao

Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com o texto aprovado.

Tabela 2: Aposentadoria por tempo de Contribuigao

Homens Mulheres

Regra anterior

35 anos de contribuigao 30 anos de contribuicao

Regra atual

Extinto

Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com o texto aprovado.

Com relagao ao RPPS no art. 40, estabelece a extensao da cobranga de contribuicao

previdenciria para as pessoas ja aposentadas

Art. 40. O regime proprio de previdéncia social dos servidores titulares de
cargos efetivos terd carater contributivo e solidario, mediante contribuicao
do respectivo ente federativo, de servidores ativos, de aposentados e de
pensionistas, observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e
atuarial (BRASIL, 2019).

No RPPS, assim como no RGPS, para se aposentar serd necessario seguir os requi-

sitos de idade e tempo de contribuicao citados no art.10

Art. 10. Até que entre em vigor lei federal que discipline os beneficios do
regime proprio de previdéncia social dos servidores da Uniado, aplica-se o
disposto neste artigo.

§ 12 Os servidores publicos federais serdo aposentados:

I - voluntariamente, observados, cumulativamente, os seguintes requisi-
tos:

a) 62 (sessenta e dois) anos de idade, se mulher, e 65 (sessenta e cinco)
anos de idade, se homem; e

b) 25 (vinte e cinco) anos de contribui¢ado, desde que cumprido o tempo
minimo de 10 (dez) anos de efetivo exercicio no servigo publico e de 5
(cinco) anos no cargo efetivo em que for concedida a aposentadoria (BRA-

SIL, 2019).
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Com essas medidas, o governo consegue deixar por mais tempo as pessoas na ativa,

diminuindo assim os gastos com aposentadoria e reduzindo novas contratacoes.

1.5.2 Pensao por morte

A penséo por morte de acordo com o Art. 23, sera igual a uma cota familiar de 50%
do valor recebido pelo segurado na data do obito, acrescida de 10% por dependente, nao
podendo ser superior a 100%, ou seja, quando o numero de dependentes for superior a
cinco. Porém, esse critério serd extinto caso o segurado tenha dependente invalido ou
com deficiéncia intelectual, mental grave, ou seja, nesses casos a pensao sera de 100%
do valor recebido pelo segurado.

Ficou proibida a acumulagao de mais de uma pensao deixada pelo cdénjuge ou com-
panheiro no ambito do regime de previdéncia social. Caso ocorra, a pessoa poderéd

optar pelo mais vantajoso. Mas essa regra possui excecoes de acordo com o art. 24

§ 12 Ser4 admitida, nos termos do § 22, a acumulacao de:

I - pensao por morte deixada por conjuge ou companheiro de um regime
de previdéncia social com pensao por morte concedida por outro regime de
previdéncia social ou com pensoes decorrentes das atividades militares de
que tratam os arts. 42 e 142 da Constituicdo Federal;

IT - pensao por morte deixada por conjuge ou companheiro de um regime
de previdéncia social com aposentadoria concedida no ambito do Regime
Geral de Previdéncia Social ou de regime proprio de previdéncia social ou
com proventos de inatividade decorrentes das atividades militares de que
tratam os arts. 42 e 142 da Constitui¢ao Federal; ou

III - pensoes decorrentes das atividades militares de que tratam os arts.
42 e 142 da Constituicdo Federal com aposentadoria concedida no ambito
do Regime Geral de Previdéncia Social ou de regime préprio de previdéncia
social (BRASIL, 2019).

Pensoes concedidas a conjuges e companheiros de policiais federais e agentes pe-
nitenciarios, devido a agressao ou morte sofrida durante o exercicio da funcao, serao

integrais, vitalicias e de remuneragao equivalente ao cargo ocupado pelo servidor.

1.5.3 Aliquotas de contribuicao para empregados do RGPS e do RPPS

Era tema de propaganda de televisao e nas redes sociais oficiais que a Nova Previ-
déncia iria trazer uma maior igualdade defendendo que quem ganha menos paga menos
e quem ganha mais, paga mais. Com isso houveram alteracoes nas aliquotas de con-

tribuicao no RGPS e no RPPS. A partir de agora os descontos nao serao aplicados de
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forma tnica no qual variavam de 8, 9 e 11%, ou seja, era aplicado um percentual maior
sobre a remuneracao, € nao apenas sobre o que passava do teto anterior, isso no RGPS.

No RPPS o percentual de contribui¢iao era de 11% sobre toda a remuneracao para
os servidores que ingressaram até 2013. E para os que entraram depois, seria o teto do
RGPS e com a opc¢ao de entrada no regime de previdéncia complementar.

As aliquotas estao explicitas no art. 11

Art. 11. Até que entre em vigor lei que altere a aliquota da contribuicao
previdenciaria de que tratam os arts. 42, 52 ¢ 62 da Lei n? 10.887, de 18 de
junho de 2004, esta sera de 14% (quatorze por cento).

§ 1° A aliquota prevista no caput sera reduzida ou majorada, conside-
rado o valor da base de contribui¢do ou do beneficio recebido, de acordo
com os seguintes parametros:

I- até 1 (um) salario-minimo, reducdo de seis inteiros e cinco décimos
pontos percentuais;

IT - acima de 1 (um) salario-minimo até R$ 2.000,00 (dois mil reais),
reducao de cinco pontos percentuais;

III - de R$ 2.000,01 (dois mil reais e um centavo) até R$§ 3.000,00 (trés
mil reais), reducao de dois pontos percentuais;

IV - de R$ 3.000,01 (trés mil reais e um centavo) até R$ 5.839,45 (cinco
mil, oitocentos e trinta e nove reais e quarenta e cinco centavos), sem redugéo
ou acréscimo;

V - de R$ 5.839,46 (cinco mil, oitocentos e trinta e nove reais e quarenta
e seis centavos) até R$ 10.000,00 (dez mil reais), acréscimo de meio ponto
percentual;

VI- de R$ 10.000,01 (dez mil reais e um centavo) até R$ 20.000,00 (vinte
mil reais), acréscimo de dois inteiros e cinco décimos pontos percentuais;

VII - de R$ 20.000,01 (vinte mil reais e um centavo) até R$ 39.000,00
(trinta e nove mil reais), acréscimo de cinco pontos percentuais; e

VIII - acima de R$ 39.000,00 (trinta e nove mil reais), acréscimo de oito
pontos percentuais (BRASIL, 2019).

Para ilustrar a situacao descrita sera realizado um comparativo de contribuigao (an-
tes e depois da reforma) em que o individuo recebe R$ 5.500,00 de proventos. Tomando
como exemplo o vencimento minimo vigente no ano de 2019

Antes:

Com este salario o servidor estd na faixa salarial entre R$ 3.000,01 e R$ 5.839,45,
onde incide uma aliquota de 11% sobre o valor recebido, ou seja, é cobrado um valor
de R$ 605,00 de contribui¢ao.

Depois:

12 faixa: 7,5% de R$ 998,00 - Paga R$ 74,87

22 faixa: 9% de R$ 1002,00 - Paga R$ 90,18

32 faixa: 12% de R$ 999,99 - Paga R$ 119,99;
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4* faixa (onde se encontra a referéncia do seu salario): 14% do que passou do limite
inferior ou seja, 14% de 2.499,99 - Paga R$ 349,86

Fazendo os calculos observamos que esse individuo pagard R$ 634,90 que equivale
a uma taxa efetiva de 11,54% de R$ 5.500,00. Nota-se nesse caso que esse individuo

ird contribuir mais com a previdéncia do que no modelo anterior.

1.5.4 Trabalhadores rurais

O texto original da reforma previa mudancas na aposentadoria para trabalhadores
rurais, mas foi um tema retirado do texto por deputados e senadores. Ficou definido
que serao mantidas as mesmas regras para os trabalhadores rurais, garimpeiros e pes-
cadores. Tornando essa aposentadoria destinada as mulheres com 55 anos e aos homens

com 60 anos sendo necessario a comprovacao de 15 anos no trabalho rural.

1.5.5 Aposentadoria dos professores

No RGPS a aposentadoria dos professores do ensino basico que comprovem o exer-
cicio pleno da funcao passa a ser de 57 anos de idade para a mulher e de 60 para o
homem com 25 anos de contribuicao.

J& no RPPS a aposentadoria dos professores aplica-se regra similar, exigindo-se 10
anos de efetivo servico piiblico e 5 anos no cargo em que for concedida a aposentadoria

para ambos os sexos. A tabela (3) resume esses dados.

Tabela 3: Aposentadoria dos professores.

Idade minima 4+ Tempo de contribuigao

Homens Mulheres
Regra anterior | Nao h& + 30 anos de contribuigao Nao ha + 25 anos de contribuicao
Regra atual 60 anos + 25 anos de contribuicao 57 anos + 25 anos de contribuicao

Fonte: Elaborado pelo autor de acordo com o texto aprovado.

A profissao de professor é ardua e desvalorizada em nosso pais, levando em consi-
deracao que o profissional ingressa na profissao por volta de 22 anos de idade e fica
em sala de aula em torno de 35 a 38 anos. Teremos ao final da carreira profissionais
esgotados e com problemas psicoldgicos, pois a profissao ¢ estressante e requer jornadas

duplas e até triplas para se ter um melhor salario.
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1.5.6 Calculo dos beneficios

Ao final de uma carreira, anteriormente o empregado recebia o salario atual da
ativa que nao ultrapassasse o teto do INSS que hoje ¢ de pouco mais de R$ 6.000,00
como aposentadoria, com excecao das bonificacoes extras e nao contribuia mais com
a previdéncia. Esses dois fatos foram extintos. Com a nova previdéncia o valor do
beneficio serd de 60% da média aritmética dos salarios de contribuicdo. No RGPS
havera um amento de 2% no periodo que ultrapassar 15 anos se mulher e de 20 se
homem, podendo ultrapassar 100% da média caso o servidor contribuir por mais de 35
anos se for do sexo feminino e 40 se masculino. Em casos que a aposentadoria se der
por acidente de trabalho ou doenca relativa a funcao em que exerce, o beneficio sera

de 100% do valor de todas as médias dos seus salarios de contribui¢ao.

1.5.7 Regras de transicao

Regras de transicao é o conjunto de normas a serem cumpridas pelo empregado
que estiver proximo de se aposentar. Para o RGPS, foram estipuladas regras para
aposentadoria por tempo de contribuicao e por idade. Ja no RPPS, foram estabelecidas
duas op¢oes. Em ambos os casos o segurado poderd optar pela mais vantajosa. Sera

abordado em linhas gerais cada uma delas.

1.5.7.1 Transicao por sistema de pontos - RGPS

A soma do tempo de contribui¢cao com a idade é mais conhecida como féormula de
pontos onde ha o somatoério do tempo de contribuicao com a idade. O segurado deveréd
contribuir 30 anos caso mulher e 35 se homem e atingir os pontos necessarios que em
2020 resultam 87/97. Além disso aumentara um ponto a cada ano até atingir o valor
méaximo de 100 anos para mulher em 2033 e 105 homem em 2028, sendo o beneficio

gerado como média salarial de todos os tempos de contribuicao.
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Figura 3: Regra de transicao por sistema de pontos

Para os professores que comprovem pleno exercicio na funcao no ensino basico
aplica-se a regra 81/91, acrescidas de um ponto a cada ano a partir de 2020 até atingir

92/100. Porém, ¢é necessario comprovar 25 anos de contribui¢ao se mulher e 30 homem.

1.5.7.2 Transicao por tempo de contribuicao e idade minima - RGPS

Esta regra determina 30 anos de pagamento se mulher e 35 se homem, sendo exigido
uma idade minima de 56 anos para mulher e 61 para homem. E partir de 2020 serao
acrescidos seis meses a cada ano, até atingir 62 anos para mulher e 65 para homem,
o que ocorrerd para elas em 2031 e para eles em 2027. O valor do beneficio seguird a
regra geral de calculo da Nova Previdéncia: 60% da média de todas as contribuicoes
efetuadas desde julho de 1994 mais dois pontos percentuais a cada ano de contribuicao

que exceder 15 anos para as mulheres e 20 anos para os homens.
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Figura 4: Regra de transicao por sistema de pontos e idade minima

Para os professores que comprovarem tempo de efetivo trabalho no ensino basico o
tempo de contribuicao e a idade minima para a concessao do beneficio serd reduzida
em 5 anos. Sendo que a partir de 1° de janeiro de 2020, serdo acrescidos seis meses a

cada ano as idades previstas, até atingirem 57 anos se mulher e 60 anos se homem.

1.5.7.3 Transi¢ao com fator previdenciario - Pedagio de 50%

Esta regra é aplicada aos contribuintes que estao ha menos de dois anos para cumprir
o tempo minimo de contribuicao, ou seja, mais de 28 anos se mulher e mais de 33 se
homem. Estes poderao optar pela aposentadoria sem idade minima, desde que seja
aplicado o fator previdenciario mais um pedagio de 50% sobre o tempo que falta. Na
pratica a pessoa que faltar dois para se aposentar terd que trabalhar mais trés anos
(2 anos que ainda falta cumprir mais um ano de pedagio), e com a aplicacao do fator
previdencidrio haverd uma reducao do beneficio comparado com a remuneracao atual

do empregado.
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1.5.7.4 Transi¢ao com idade minima e pedagio de 100% - RGPS

De modo anélogo a anterior, a pessoa que possuir idade minima para aposentadoria,
57 anos para mulheres e 60 para homens, que ainda nao cumpriu o tempo de contribui-
¢ao, podera optar por esta regra, mas terd que pagar um pedagio de 100% do tempo
que faltar de contribuigao (30 anos para elas e 35 anos para eles). Para o professor
que comprovar exclusivamente tempo de efetivo exercicio das fungées do magistério o
tempo de contribuicao e a idade minima para a concessao do beneficio serd reduzida
em 5 anos.

Na préatica um homem com 33 anos de servico na data de aprovacao da Nova
Previdéncia e com idade de 60 anos tera que trabalhar mais dois anos para completar
o tempo de contribuicao e terd que cumprir um pedagio de mais dois anos, ou seja,
terd que ficar na ativa por mais quatro anos e se aposentar aos 64 anos.

O trabalhador com mais 28 anos de contribuicao, se mulher e mais de 33 anos de
contribuicao, se homem, poderé optar pela aposentadoria sem idade minima, aplicando-
se o Fator Previdenciario, apés cumprir pedagio de 50% sobre o tempo faltante para
30/35 anos de contribui¢do. Por exemplo uma mulher com 29 anos de colaboragao

podera se aposentar pelo Fator Previdenciario se contribuir mais um ano e meio.

1.5.7.5 Regra 1 - RPPS

O servidor que ingressar na fun¢ao publica até a data de vigor da Nova Previdéncia

devera cumprir os requisitos do art.4

Art. 49 O servidor publico federal que tenha ingressado no servigo publico
em cargo efetivo até a data de entrada em vigor desta Emenda Constitu-
cional podera aposentar-se voluntariamente quando preencher, cumulativa-
mente, 0s seguintes requisitos:

I - 56 (cinquenta e seis) anos de idade, se mulher, e 61 (sessenta e um)
anos de idade, se homem, observado o disposto no § 12

IT - 30 (trinta) anos de contribui¢do, se mulher, e 35 (trinta e cinco)
anos de contribuicao, se homem;

III - 20 (vinte) anos de efetivo exercicio no servigo publico;

IV - 5 (cinco) anos no cargo efetivo em que se der a aposentadoria; e

V - somatoério da idade e do tempo de contribuicao, incluidas as fracoes,
equivalente a 86 (oitenta e seis) pontos, se mulher, e 96 (noventa e seis)
pontos, se homem, observado o disposto nos §§ 2° e 3° (BRASIL, 2019).

A partir de janeiro de 2020, sera acrescido um ponto na féormula de pontos atingindo o
valor méximo de 100 pontos para mulher e 105 se homem e a partir de janeiro de 2022

a idade minima sera de 57 anos para mulher e 62 para homem.
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Com relacao ao valor do beneficio, para os servidores que tenham ingressado até 31
de dezembro de 2003 e que nao optaram pela previdéncia complementar, sera preser-
vada a paridade aos 65 anos se homem e 62 se mulher e a integralidade da aposentadoria.
Para os servidores que ingressaram a partir de 01 de janeiro de 2004, aplica-se a regra
semelhante a do RGPS, ou seja, 60% da média dos salarios de contribuicao acrescidos

de 2% do tempo que exceder os 20 anos de contribuicéo.

1.5.7.6 Regra 2 - RPPS

Aplica-se as mesmas narradas no RGPS, acrescidas de tempo minimo de servico
publico e na funcao que ocorrerd a aposentadoria. Os ocupantes de cargo de agentes
penitenciarios, de agentes socioeducativos, policiais legislativos, rodoviarios federais,
civis do Distrito Federal e policiais federais, poderao se aposentar com idade minima
de 55 anos para ambos os sexos ou aos 52 anos se mulher e 53 se homem desde que

cumpram os periodos adicionais de contribuicao.
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2 Construindo uma aposentadoria através de investi-

mentos

Percebemos ao longo da historia que os trabalhadores estao perdendo direitos e esse
movimento de perda ganhou destaque nos tultimos anos com a Reforma Trabalhista e
a Nova Reforma da Previdéncia. Mas pela atual situagao é certo que os jovens ainda
vivenciarao mais algumas reformas, que infelizmente sao necessarias para que o pafs
cresca e que o sistema previdenciario nao entre em colapso. Atualmente as contribuicoes
dos trabalhadores da ativa nao conseguem pagar as aposentadorias vigentes, tendo o
estado que complementar com uma grande fatia do PIB, que poderia ser aplicado em
educacao e saide,por exemplo. Portanto, as reformas principalmente a da previdéncia
sao necessarias, para que as geracoes futuras gozem do direito da aposentadoria.

Na Reforma trabalhista nota-se a regulamentacao do trabalho intermitente, que
nada mais é do que a normalizacao dos “bicos”, sendo mais viavel para os empresarios,
pois, sao pagas apenas as horas trabalhadas e os direitos de forma proporcional. Na
regulamentacao das jornadas 12x36 ficou incluso os adicionais noturno e a remuneracao
dos finais de semana e feriados. Houve um enfraquecimento dos sindicatos prevalecendo
decisoes coletivas e o fortalecimento de acordo entre empregado e empregador, que pode
propiciar ao trabalhador aceitar acordos desfavoraveis devido a necessidade de trabalho.
As bonificagoes deixaram de compor o salario como j& mencionamos e, nesses pequenos
relatos notamos perdas para os trabalhadores da ativa.

Dentro da Nova Reforma da Previdéncia, é notorio que o trabalhador deve ultra-
passar os 60 anos de idade na ativa e, para se ter uma aposentadoria integral dentro
do limite do INSS, o mesmo deve contribuir por pelo menos 40 anos com a previdéncia
social. Sendo que mesmo apds aposentado ainda devera contribuir com o INSS. Essas
fatias de arrecadacao também sofreram reajustes, onde quanto maior o salario, maior
a porcentagem de desconto.

E possivel que no futuro o sistema ptblico previdenciario ira custear a cada servidor
que se aposenta apenas um salario minimo vigente. Nesse panorama os idosos irao viver
com muitas dificuldades, pois, na velhice se tem o aumento dos gastos com saude e
alimentaciio. E notorio que os individuos estio tendo os direitos e proventos reduzidos
cada vez mais.

Muitas pessoas se acostumam com salarios acima do teto na ativa, porém, ao se
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aposentar tém seu salario reduzido ao teto do INSS que hoje é de R$ 6.101,06. Ai
vem a indagacao: como manter o padrao de vida ao se aposentar ganhando menos e
gastando mais? A resposta desse questionamento é simples: as pessoas devem pen-
sar em aposentadoria ainda na juventude e nao depender tnica e exclusivamente da
aposentadoria do INSS.

A vida é como uma montanha russa, repleta de altos e baixos. Ao longo dela surgem
pequenos imprevistos como a méaquina de lavar estragar, o carro precisar de conserto,
a televisao queimar e grandes imprevistos como o desemprego, um acidente, ter algum
membro da familia doente ou crises economicas devido a uma pandemia,como mostra
0 nosso atual cenario. Enfim, sao problemas que demandam gastos e para soluciona-
los a pessoa pode recorrer a um empréstimo pagando altas taxas de juros, vender um
bem ou usar as reservas destinadas para esses fins. Percebe-se que essas alternativas
possuem diferencas: a primeira causa endividamento e mais gastos, a segunda resulta
em prejuizos, além de ser uma solucao passageira. Ja a terceira ¢ a mais favoravel pois
j& estava previsto e traz certa tranquilidade ao individuo. Dai a necessidade de se ter
uma organizacao financeira.

Na situagao descrita acima quem conseguir se planejar passara pelas tormentas
de forma serena. Isso exemplifica o que os jovens de hoje devem fazer para ter um
complemento na aposentadoria, ou seja, planejar o seu futuro financeiro. O ideal é que
o jovem comece a poupar dosando as necessidades e desejos, isto é, rever diariamente
as suas financgas, economizar e investir sempre que possivel.

Pensando na possibilidade de se ter uma vida financeira estavel, nao podemos deixar
de considerar o investimento como uma opcao . Investir significa aplicar parte de seus
proventos em busca de renda, porém, esse ganho sem trabalho nao se concretiza de
forma imediata. Para se ter uma boa margem de renda o investidor deve ter disciplina
e paciéncia, para passar pelas trés fases do processo.

A fase inicial é a de acumulacgao, aquela onde deve haver apenas depositos,
¢ o momento de construcao do patrimoénio. O investidor deve aproveitar a juventude
e a fase laboral e investir, se preparando para uma melhor aposentadoria. Nesta fase
os investimentos comecam a gerar lucros, mas nao é a hora de retirar esses proventos
e sim reaplica-los, ou entao, acumular valores suficientes que possibilitem aquisicao de
novas fracoes nos empreendimentos. E importante nesse instante cautela do investidor
pois perdas nesse momento nao é interessante.

A fase intermediaria é a de fruicao, é o momento em que o investidor nao

precisa mais acumular, ou seja, nao necessita mais aplicar dinheiro, ele ja pode usu-
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fruir de parte da rentabilidade da aplicagao para os fins que desejar como uma forma
de complemento de aposentadoria por exemplo. Porém, deve-se ressaltar que para
a preservacao do patrimonio é interessante evidenciar que nao se deve retirar toda a
renda.

A dltima fase é a de sucessao, é hora do investidor pensar em seus herdei-
ros e prepara-los para que sejam capazes de administrar o investimento de anos de
acumulacao.

A proposta do presente trabalho é fazer uma discussao sobre investimento para as
pessoas com consciéncia financeira, que gastam menos do que ganham, isto é, conse-
guem se sustentar com até 80% da renda, que estao com suas financas em dia e desejam
ter um complemento de renda para a aposentadoria, pois, os jovens de hoje ainda vi-
venciarao muitas reformas na previdéncia, visto que o sistema estd trabalhando com
déficit como citado anteriormente. Depois serd abordado os Fundos de Investimento
Imobiliarios como uma forma de aplicacao que, se administrado com disciplina, é uma
excelente alternativa para gerar renda. No final serao construidas simulacoes de situ-
acoes problemas evidenciando as reformas previdenciaria e trabalhista, investimento,
salario, renda com aplicacoes, comparativos entre a caderneta de poupanca e os Fundos

Imobiliarios. A finalidade é exemplificar que investir a longo prazo é algo vantajoso.

2.1 Poupanga e investimento

Poupanca é o saldo entre aquilo que o individuo obtém e o seu consumo, ou seja, é a
diferenca entre ganhos e gastos. Investimento é a aplicagao das receitas economizadas,
com a expectativa de obter renda sobre o préprio dinheiro.

Poupar significa juntar valores para serem utilizados no futuro, que aplicados com
responsabilidade podem realizar sonhos (ter uma aposentadoria tranquila, aquisi¢do da
casa propria, fazer uma viagem para o exterior, trocar de carro...) como também um
meio para agir em situacoes inesperadas como ficar desempregado, ter algum membro
da familia doente, etc. Esses recursos podem ser utilizados sem que individuo busque
empréstimos com altas taxas de juros e esse acumulo é denotado de reservas de emer-
géncia. O ideal é que essas retencoes de dinheiro para reservas de emergéncia sejam
equivalentes a pelo menos trés vezes o valor da despesa mensal do individuo, isso se
falando de pessoas que possuem salarios fixos, ja os autonomos precisam de pelos dez
vezes a quantia da consumacao mensal.

Tendo feito a sua reserva de emergéncia é hora investir seus recursos. E importante
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nesse momento ja ter os objetivos definidos (o que fazer com os proventos oriundos do

investimento) e o tempo das aplicagoes.

2.1.1 Caracteristicas dos investimentos

Os investimentos possuem trés caracteristicas: Liquidez “refere-se a capacidade de
um artigo ou investimento ser transformado em dinheiro, a qualquer momento e por
um preco justo” (BCB, 2013, p. 44). Por exemplo, na caderneta de poupanca, caso
o investidor necessite do dinheiro a retirada é imediata, perdendo apenas o juros de
aniversarios, ou seja, ¢ um investimento de alta liquidez. Caso o investidor compre
um lote em uma regiao periférica e necessite resgatar o dinheiro de forma emergencial
poderd encontrar dificuldades em vender o imével a preco justo, ou seja, nessa situacao
¢ um investimento de baixa liquidez.

Risco “é a probabilidade de ocorréncia de perdas” (BCB, 2013, p. 45). O esperado
que quanto maior o risco maior serd o retorno. A caderneta de poupanca é um in-
vestimento de baixo risco, ja as acoes comercializadas em bolsa de valores sao de alto
risco, por exemplo, um laboratério desenvolve uma vacina de combate ao novo corona-
virus, consequentemente suas acoes serao valorizadas, mas caso a vacina nao funcione
ou tenha efeitos colaterais severos as acoes da empresa irao se desvalorizar.

Por fim, rentabilidade “é o retorno, a remuneragao do investimento” (BCB, 2013,
p. 45). Pensando em investimentos a fins de aposentadoria, rentabilidade é quando no
fim do seu planejamento o dinheiro investido comeca a render, ou seja, ¢ o momento
que se inciam as retiradas para outras finalidades.

E comum pessoas adquirirem lotes ou chacaras em regides periféricas com baixos
investimentos, visando melhorias proporcionadas pelo poder publico (Agua tratada,
energia elétrica e asfalto), esperando que ao final de todo esse processo consiga melhores
valores sobre os bens adquiridos. Outro exemplo sao as acoes que pagam dividendos,
porém é um investimento mais arriscado por se tratar de renda variavel, que precisa

de cautela do investidor.

2.1.2 Perfil do investidor

Serd que se duas pessoas que dispoem do mesmo recurso, do mesmo objetivo e
prazo, ou seja, com planejamentos iguais vao optar pelo mesmo tipo de investimento?

A resposta é nao, cada um possui um perfil diferente, um deles pode ter um patrimonio
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(uma casa, um apartamento, uma fazenda) e o outro possuir apenas a renda do emprego
e morar de aluguel. Espera-se que um seja capaz de arriscar mais que o outro. Existem

trés perfis de investidores:

Conservador: privilegia a seguranca e faz todo o possivel para diminuir o
risco de perdas, aceitando, inclusive, uma rentabilidade menor.

Moderado: procura um equilibrio entre seguranca e rentabilidade e esta
disposto a correr certo risco para que o seu dinheiro renda um pouco mais
do que as aplicagOes mais seguras.

Arrojado: privilegia a rentabilidade e é capaz de correr grandes riscos para
que seu investimento renda o maximo possivel (BCB, 2013, p. 45).

De acordo com essas defini¢goes, no exemplo supracitado nos deparamos com a

possibilidade de um investidor conservador e um arrojado.

2.1.3 Modalidades de investimentos

Apobs o individuo ter definido o tipo de seu investimento, ou seja, seus objetivos,
prazos e ja determinou o seu perfil de risco, ¢ o momento de definir se o investimento

serd de renda fixa ou varidvel, ou se havera uma mescla.

Renda fixa: sdo investimentos que pagam, em periodos definidos, a remu-
neragao correspondente a determinada taxa de juros. Essa taxa pode ser
estipulada no momento da aplicacdo (prefixada) ou calculada no momento
do resgate (pos-fixada), com base na varia¢do de um indexador previamente
definido acrescido ou nao de uma taxa de juros. Nessa modalidade de in-
vestimento, existe o risco de crédito.

Renda varidvel: sao investimentos cuja remuneracao nao pode ser dimensi-
onada no momento da aplicagdo. Envolvem riscos maiores, pois, além do
risco de crédito, existe também o risco associado & rentabilidade incerta.
Exemplo: agoes. (BCB, 2013, p. 47)

Em uma situacao hipotética, um laboratorio esta criando uma nova vacina e procura
investidores interessados em injetar dinheiro no negdcio. Para isso o laboratério oferta
o titulo a R$ 1.000,00, e se compromete a pagar R$ 1.100,00 daqui a um ano. Nesse
exemplo ja se sabe o valor do titulo no vencimento, sendo este um exemplo de aplicacao
de renda pré-fixada. Em outra alternativa o laboratério se compromete a quitar os
valores de acordo com a taxas de mercado vigentes acrescidos de um valor estipulado
em contrato. Nesse sentido temos uma renda poés-fixada. Pode acontecer também de
o investidor mesclar entre os dois tipos de renda.

Tomando o mesmo laboratério acima, porém, agora oferecendo aos investidores titu-

los que fazem parte do patrimonio da empresa, tornando-os sécios do empreendimento.
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Dessa forma se a empresa gerar lucros este serd dividido entre os socios levando em
consideracao as regras do contrato e caso a empresa leve prejuizo, os acionistas também

terao perdas. Esse exemplo remete a renda variavel.

2.1.4 Alguns tipos de investimento

A caderneta de poupanca é o mais e tradicional e simples dos investimentos. E
considerada de baixo risco, isento de imposto de renda e suas taxas sao equivalentes
em todos os bancos, porém, é um investimento de baixa rentabilidade sendo que em
2020 seu valor esta abaixo de 2% ao ano.

Os Certificados de Deposito Bancario (CDB), se resumem em investimento em que
as pessoas emprestam dinheiro para o banco e este por sua vez, empresta a outras
pessoas, com a diferenca de que a taxa cobrada pelo banco é maior do que a paga por
ele.

O CDB pode ser analisado em trés vertentes: a primeira em renda pré - fixada,
em que o investidor ja faz o contrato sabendo o que vai receber. A segunda em poés
fixada que consiste em saber a remuneragao do investimento s6 ap6s o fim do contrato,
e por ultimo o misto no qual ha uma mistura dos dois tipos de investimento. Para
esta aplicacao é levando em consideracao as taxas dos indexadores sendo o Sistema
Especial de Liquidacio e Custodia (SELIC) que é a taxa béasica de juros da economia
e a mais importante delas. O CDB é considerado de baixo risco desde que, aplicado
em instituicoes financeiras tradicionais e solidas no mercado, porém ¢é desfavoravel pois
nao acompanha a inflagao.

O Recibo de Deposito Bancario (RDB) se assemelha ao CDB, porém, o individuo
nao pode retirar o dinheiro antes do tempo, sendo considerado de baixa liquidez.

O Tesouro Direto sao titulos emitidos pelo governo, que objetiva levantar recursos
aplicados nas atividades publicas. E considerado de baixo risco e o investidor pode
optar por renda prefixada ou poés-fixada como citado acima.

Os Fundos de Investimento sao uma sociedade de investidores que destinam a esse
fim o valor que dispuser, sendo o fundo administrado por uma institui¢ado financeira
ou um administrador financeiro. E uma aplicacio moderada que acompanha os juros
de mercado, podendo aumentar ou diminuir o indice que depende da economia, ou
seja, pode haver perda. A desvantagem desse investimento é a falta de autonomia do
investidor, pois, prevalece a vontade da maioria dos cotistas, além de possuir taxas de

administracao.
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Investimento em acoes sao investimentos em que o proprio investidor compra acoes
e as administra sendo intermediada por corretoras de valores credenciadas. E uma
aplicacao de alto risco ja que agoes sofrem oscilagoes de acordo com a cotacao das
bolsas de valores. Pode acontecer de a empresa onde as acoes estao investidas falir,
nesse caso havera prejuizo mas caso contréario, se a empresa obtiver lucro expressivo o
investidor recebe maiores valores.

Foi mostrado em linhas gerais alguns tipos de investimento. Sera dado énfase
nos Fundos de Investimentos Imobiliarios, pois, ¢ uma aplicacao de baixo risco, as
aplicagoes estao concentradas em shoppings centers, lajes comerciais e conjuntos de
edificios, em que o investidor ndo tera problemas com imobiliaria e inquilinos. E um
investimento que qualquer cidadao pode participar pois existem cotas a partir de R$
3,00. Se esse investimento for bem administrado ele pode ser no futuro um complemento
da aposentadoria do INSS que, como ja mencionado anteriormente, vem passando por

problemas e tende a pagar cada vez menos para os seus beneficiarios.

2.2 Fundos de Investimento Imobilidrio (FII)

O ditado popular diz que “quem compra terra nunca erra” é uma caracteristica do
povo brasileiro. E um publico que gosta de ter um “pedaco de terra” ou um imével
para alugar, e garantir um dinheiro extra. Mas sera que este é o melhor caminho?

Suponhamos que duas pessoas, Pedro e Joao, ambos com 35 anos de idade, ganham
0s mesmos proventos, sao pessoas educadas financeiramente e conseguem poupar a
mesma quantia mensalmente e, além disso, fizeram economias durante vinte anos.
Pedro juntou o dinheiro no CDI e ao final do tempo comprou uma casa com o objetivo
de alugi-la e ter uma renda passiva. Joao foi investindo em Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIIs), comprando cotas de imoéveis. Ao final quem sera que conseguiu
melhores resultados? A resposta é Joao, como explicaremos adiante. O objetivo do
presente texto é mostrar as vantagens de se aplicar seus recursos nos FIIs, que a longo
prazo pode gerar uma independéncia financeira mais atrativa do que comprar imoveis
para alugar.

Fundos imobiliarios sao,

O Fundo de Investimento Imobiliario (FII) ¢ uma comunhdo de recursos,
captados por meio do sistema de distribuicao de valores mobiliarios, e desti-
nado & aplicacao em empreendimentos imobilidrios, tais como a construgao

e a aquisi¢do de imoveis para posterior locagdo ou arrendamento (CVM,
2015, p. 6) .
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Os FlIs sao a fusao entre o mercado de imoéveis e o financeiro. Para entender a
esséncia dos Fundos de Investimentos Imobiliarios, pense que vocé tenha R$ 250 mil
para investir e sua vontade ¢ comprar um imével que gere faturamento. E certo que
vocé consiga comprar uma casa ou um apartamento em setores periféricos, que te
possibilitara cobrar um aluguel com valores nao tao atrativos. Pense em juntar-se a
um amigo que tenha o mesmo valor, juntos é possivel comprar um imével. Certamente
serd adquirido uma propriedade em lugar de maior expressao, consequentemente tera
condicoes de cobrar um melhor aluguel. Imagine a possibilidade de juntar vinte pessoas
dispostas a investir o mesmo valor. Certamente serd adquirido imdveis expressivos que
propiciarao maiores rendas passivas, que divididas entre os investidores (cotistas) terao
melhores resultados, ou seja, aplicar em FIIs é uma maneira de adquirir edificagoes
investindo uma quantidade de recursos, mas esses investimentos devem ser organizados

e geridos por profissionais especializados. Entao, os FIls

Retnem investidores, de forma organizada, profissional e transparente, com
o proposito de aplicar seus recursos em negocios imobilidrios a fim de terem
acesso a melhores opgoes de investimento do que teriam se investissem de
forma isolada. Todo o processo de investimento que o fundo realiza pode e
deve ser acompanhado pelo investidor por meio de relatérios periodicamente
emitidos pelo administrador. Por fim, tudo é fiscalizado e regulamentado
pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios(BARONI; BASTOS, 2018, p.
17).

No Brasil os FlIs tiveram inicio no ano de 1993 e sao regulados e fiscalizados pela
Comissao de Valores Imobiliarios (CVM), que é uma espécie de cartorio onde ficam
registradas todas as transagoes comerciais.

O processo historico dos FlIs é constituido de quatro fases. A primeira foi em 1993,
quando somente os grandes investidores manifestaram interesse em aplicar dinheiro
nos fundos. Na segunda em 1999, houve o lancamento de FIIs com menores valores,
comecando a atrair os pequenos investidores. Na terceira fase em 2006, houve a isen¢ao
do imposto de renda sobre os lucros gerados com os fundos. Ocorreu uma significativa
expansao em relacao a quantidade de investidores e de fundos disponiveis para inves-
timentos. Na ultima fase em 2009, os fundos se expandiram e surgiram os fundos de
papel e fundos dos fundos, que seré tratado de forma sucinta no decorrer do texto. O
objetivo maior dos Fundos de Investimento Imobilidrios é gerar renda a seus cotistas
uma vez que, por lei, sdo obrigados a distribuir 95% do lucro liquido em cada semestre,

a maloria entretanto distribui o lucro mensalmente.
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2.2.1 Modalidades de fundos imobiliarios e suas vertentes

Apos a definicdo do que vem a ser FllIs, o objetivo é compreender alguns tipos de
Fundos Imobiliarios disponiveis para o investidor, pois, em se falando de fundos, nota-
mos que sao heterogéneos, alguns investem em hospitais outros em shoppings centers,
mas sempre com o mesmo propoésito de obter renda.

Fundos Imobiliarios de lajes corporativas possuem patriménios em empreendimen-
tos corporativos e sao em geral alugados para escritérios e por uma variedade de em-
presas. Esta entre um dos maiores fundos do Brasil, geralmente fecham contratos de
pelo menos cinco anos propiciando certa estabilidade aos investidores. Os imoveis sao
adaptados de acordo com a necessidade do locatério, ou seja, em determinado mo-
mento pode ser uma concessionaria de motos e em outro instante dois laboratérios de
andlises clinicas, ampliando assim a possibilidade de inquilinos. Esta localizado em
sua maioria em grandes centros do Rio de Janeiro e Sao Paulo, se forem bem geridos
possuem baixos indices de vacancias proporcionando maiores rendas a seus cotistas. Os
fundos sao conhecidos por cédigos, formados de quatro letras maitsculas acrescido do
numeral onze. Por exemplo o fundo BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND
de lajes corporativas é conhecido por BRCR11. Sao também exemplos de fundos de
lajes corporativas o HGRE11 e FLMAT1IL.

Fundos Imobilidrios logisticos e industriais sao aqueles cujos investimentos sao de-
signados em aquisicao de galpoes, depositos, fabricas, condominios industriais, etc. Na
sua maioria garante contratos de locacao a longo prazo garantindo maior estabilidade
e seguranca aos cotistas.

Fundos Imobiliarios de shoppings e varejo fazem investimentos e participacoes de
shoppings centers, fazendo os cotistas se tornarem so6cios de grandes empreendimentos
bem localizados e com alta rentabilidade de aluguéis. Como a industria de shoppings
estd crescendo e o consumo seguindo a mesma tendéncia, nos permite concluir que
aplicar dinheiro em shopping é um bom investimento, porém, ¢ vulneravel as crises,
fato consolidado pela pandemia do novo coronavirus, em que muitas lojas fecharam
deixando salas comerciais ociosas, ou seja, um menor retorno aos cotistas. Fundos
como HGBS11 e FIGS11 sao diversificados, pois, investem em mais de um shopping.
J& os fundos de varejo, costumam investir em imoéveis comerciais, locando-os para
supermercados e lojistas.

Fundos Imobiliarios de Hospitais sao os detentores de imoveis alugados para hospi-

tais. £ um investimento promissor pois consegue contratos de aluguéis a longo prazo
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e ¢ mais seguro em relacao as crises. Cotistas que detém investimentos em fundos
dessa modalidade sao uns dos poucos que nao estao sofrendo com a crise sanitaria que
assola o mundo. Existem poucos fundos que fazem esse tipo de investimento, como por
exemplo o NSLU11 e o HCRI11.

Fundos imobiliarios educacionais sao detentores de imoveis alugados para escolas e
faculdades. Sao contratos de longos prazos e, assim como os de hospitais, sao atrativos
para os investidores. Muitos fundos imobilidrios reformam ou constroem a edificacao
de acordo com os interesses do locatario, pois estamos tratando de contrato de 20 anos
ou mais. Sao exemplos destes fundos o AEFI11, FAED11 e FCFL11.

Fundos de recebiveis imobiliarios e ativos de divida imobiliaria, mais conhecidos
como fundo de papel, sao fundos que investem em ativos de créditos imobilidrios. Sao
exemplos desses titulos a LCT (Letra de crédito imobiliario), que é um investimento de
renda fixa que se resume em o investidor emprestar dinheiro para o banco repassar as
aplicacoes do setor imobiliario. E um titulo que possui hipoteca e alienacdo fundiaria
como garantias, tendo o risco de prejuizo se a instituicao bancaria que intermediaria o
processo entrar em faléncia.

Ja o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um ativo destinado a grandes
investidores. Exemplificando como funciona a CRI, para um melhor entendimento,
suponha que uma grande empreiteira deseja construir um edificio de luxo com 60
apartamentos no centro de Sao Paulo, onde cada apartamento terd um custo de R$
800 mil. E notorio que poucas pessoas irdo conseguir comprar o imoével a vista, ou
seja, é necessario fazer financiamentos. A partir desse momento entra a CRI que paga
a construtora e fica com a divida. Recebera altos juros, porém, ficard com o risco
de inadimpléncia dos compradores. Para finalizar temos os fundos dos fundos, que
investem em outros fundos imobiliarios, como o préprio nome sugere.

Este trabalho ira destacar os chamados fundos de tijolos (Fundos Imobiliarios logis-
ticos e industriais, Fundos Imobiliarios de shoppings e varejo, Fundos Imobiliarios de
Hospitais), por se tratar de fundos de uma melhor compreensao por parte do ptublico e
por ser o tipo de fundo desejado pelos investidores que querem uma renda constante,

potencial de valorizagao e reajustes de aluguéis.

2.2.2 Como investir nos Fundos Imobiliarios?

Investir em fundos imobiliarios é uma tarefa relativamente simples. O primeiro

passo é o investidor abrir uma conta na corretora de valores, pois a comercializacao de
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cotas na bolsa deve ser mediada pela corretora e fiscalizada pela CVM, sendo impor-
tante fazer pesquisa, pois muitas oferecem o servico com taxas pequenas. A segunda
fase é transferir o dinheiro para a corretora, ja a terceira é fazer a compra ou a venda
das cotas. Vale ressaltar que as negociacoes de cotas sao todas feitas eletronicamente
e a plataforma que faz a ponte entre investidor e bolsa de valores é a Home Broker
que é um programa da corretora de valores. As corretoras apenas intermediarao o
processo, oferecem administradores que analisam o mercado e sugestoes a seus clientes,
lembrando que o usuario pode mudar de corretora sempre que desejar e caso a agen-
ciadora declare faléncia, seus investimentos estarao seguros pois a intermediaria nao
detém a posse do seu investimento.

Existem fundos que oferecem cotas em torno de R$ 3,00 reais, ou seja, é possivel
iniciar o investimento com pouco dinheiro. Vale ressaltar que ha diferenca ente cota e
acoes. “Cotas de fundos imobilidrios nao sao acoes e nao possuem a mesma volatilidade
que as agoes. Cotas de fundos imobilidrios sao apenas mais um produto negociado em
Bolsa de Valores ”(BARONI; BASTOS, 2018, p. 22).

Os FIIs estao em crescimento pois propicia adquirir fatias de imoveis valorizados

com pouco dinheiro.

A razdo principal desse tipo de ativo existir é facilitar o acesso ao investi-
mento em iméveis de primeira linha aos pequenos investidores e, por isso,
em todo o mundo, a maioria dos fundos investe em imoéveis tradicionais

comerciais e até mesmo em residéncias (BARONI; BASTOS, 2018, p. 20).

Investir em Fundos Imobilidrios ¢ um investimento a longo prazo, um meio de
complementar a renda da aposentadoria e conseguir uma independéncia financeira no
futuro. Voltando ao nosso exemplo inicial Joao fez a coisa certa: foi investindo e rein-
vestindo seu patrimonio, “investir ¢ acumular patrimoénio de forma eficiente, vencendo
a inflacao com consisténcia ano apds ano. Investir é ampliar seu poder de compra. Nao

basta manté-lo” (BARONI; BASTOS, 2018, p. 13).

2.2.3 Vantagens e desvantagens de se investir em Fundos Imobiliarios

O foco do presente trabalho sao os investimentos em Fundos Imobiliarios de tijolos.
Entao é impreterivel contrapor FIIs e imdveis fisicos. Ambos tém o mesmo principio

que ¢é gerar renda, mas possuem esséncias distintas.
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2.2.3.1 Vantagens

Maior dividendo - Em geral os Fundos Imobiliarios trabalham com desconto na
aquisicao de propriedades fisicas, devido as isencoes fiscais que serao abortadas posteri-
ormente. E além do mais é realizado a divisao dos lucros (aluguéis) apos o abatimento
de todas as despesas de forma mensal entre os cotistas, levando em consideracao a

quantidade de cotas que cada um possui.

Fundos imobilidrios pagam mensalmente — a lei permite pagamento semes-
tral, mas ndo é o que acontece com a grande maioria dos fundos — aos
investidores e tém um altissimo payout, ou seja, a porcentagem do lucro
liquido distribuido aos cotistas. Fundos imobilidrios devem distribuir no
minimo 95% do lucro semestral (BARONT; BASTOS, 2018, p. 24).

Como exemplo, a figura (3) expressa os proventos pagos de 2007 até 2020 pelo fundo
HGBS11.

Proventos pagos pelo fundo HGBS11
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Fonte: Elaborado pelo autor segundo dados do google finance [2020]

Figura 5: Dividendos pagos pelo HGBS11 de 2007 até 2020

Apobs essa divisao é interessante que o investidor reinvista os dividendos em novas
cotas, aumentando assim seu patrimonio que atingird a longo prazo retornos como

explicito na figura (4)
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Comparativo entre o CDI acumulado e o rendimento do fundo HGBS11
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Fonte: Elaborado pelo autor zegundo dados do Banco Cerntral [2021)

Figura 6: CDI acumulado x Desempenho do fundo HGBS11 em 20 anos

A linha superior denota a valorizacao da cota somada & renda, a linha inferior
estabelece o valor da cota e a linha intermediaria apresenta o CDI acumulado. Esse
grafico ¢ um exemplo de recorte temporal que ilustra o questionamento inicial. Joao
foi quem investiu na linha superior e Pedro na linha intermediaria, ou seja, ao longo
do tempo Joao levou vantagem porque investiu seu dinheiro nos FlIs e no acumulado
final teve rendimento superior ao de Pedro, que aplicou seus proventos no CDI.

Diversificacao - Diversificar é:

Diversificar nada mais é do que aquela velha histéria de distribuir os ovos
em véarias cestas. Porém, para distribuir os ovos, vocé tem que ter varios
ovos e varias cestas. Nessa analogia, os ovos representam o dinheiro e a
cesta, os ativos (BARONI; BASTOS, 2018, p. 43).

Para diversificar em imoéveis fisicos é necessério altos investimentos, ou seja, o investidor
deve comprar varias propriedades o que acarretaré enormes gastos. Ja nos FIIs o valor
da cota é baixo o que possibilita uma diversificagao de investimento com pouco dinheiro.

Para exemplificar, suponha que um investidor possua R$ 300 mil. Se ele investir

em imoveis fisicos poderd adquirir no maximo duas casas em setores periféricos de
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uma pequena cidade e aluga-las. Ja investindo em FIIs ele pode adquirir varias cotas
de imoveis localizados no centro de Sao Paulo, ou seja, terd patrimonio em diferentes
lugares e com alto poder de rentabilidade.

Liquidez - Como ja falado anteriormente liquidez é a capacidade de transformar
um ativo em dinheiro. Nos FIIs a liquidez é maior do que a de imoéveis fisicos, pois,
para transformar uma cota em dinheiro basta que haja um investidor interessado em
adquiri-la, o que ¢ comum na bolsa de valores. Ja4 em imo6veis fisicos é mais complexo o
processo de venda, nao é tao comum vender um imoével de uma hora para outra, além
de ser impossivel saber com exatidao o tempo que levara para vendé-lo.

Fracionamento - Imagine um investidor que tenha R$ 300 mil investidos em um
galpao que esta alugado. Caso haja uma emergéncia e necessite de R$ 150 mil e nao
deseja adquirir empréstimos pela alta taxa de juros, é notéria a necessidade de venda
deste im6vel. Se o valor inicial estivesse investido nos FIIs, seria possivel negociar
parte das cotas que suprimiria o valor emergencial, ou seja, haveria uma menor perda
de patrimonio.

Inquilinos - Os FIIs investem em imoéveis de primeira linha, como prédios no
centro de Sao Paulo. Consequentemente os inquilinos possuem rendas elevadas, logo o
risco de inadimpléncia tem a tendéncia de ser baixo. J& os imoveis fisicos adquiridos
em setores periféricos possuem moradores com situacao financeira desfavorecida, o que
pode gerar atrasos e descumprimento de contratos de locagao, ou seja, a inadimpléncia
tende a ser maior.

Gestao - Imagine a pessoa dona de dois apartamentos de aluguel, é ela quem deveréa
procurar um inquilino, fiscalizar se as contas de dgua, energia e IPTU estao em dia,
providenciar reparos, acionar na justica os inquilinos inadimplentes, enfim, terd muito
trabalho. Os FIIs sao geridos por profissionais gabaritados, sao eles quem negociam
com os inquilinos os valores de aluguéis, cuidam dos contratos, que podem vender um
imoével nao rentavel e adquirir outro com potencial de lucro, ou seja livra o cotista da
“dor de cabeca” de administrar um imdvel. Cabe ao cotista somente estar interligado
a esse gestor sempre que possivel.

Simplificagao - Comprar um imoével fisico para aluguel requer buscas a corretoras,
sites de negocios, visitagao de imoéveis além de, no ato da aquisicao, ter de desembolsar
cerca de 6% do imével com o Imposto sobre transi¢ao de bens (ITBI). Apds a aquisigao
para um bom contrato de aluguel talvez seja necessario reformar o imovel e com isso,
haverao muitos custos e perda de tempo. Ja no FIIs é tudo eletronico, basta a pessoa

negociar no Home Broker, e em no maximo 72 horas estard com tudo regularizado

50



e gerando renda, ou seja, isenta o individuo de estresse, deixando tudo por conta do
administrador que apenas cobrard pequenas taxas de corretagem.

Isencdo de Imposto de Renda (IR) - Quem investe em imoveis e é correto
em suas atitudes deve IR sobre os aluguéis e sobre o ganho de capital. Ja o investidor
em FIIs paga imposto sobre o lucro das cotas, ou seja, no ganho de capital. Os
aluguéis recebidos mensalmente sao isentos de impostos. Mas para que isso ocorra sao

necessarios trés requisitos

I - o cotista beneficiado tiver menos do que 10% das cotas do Fundo;
IT - o FII tiver no minimo 50 cotistas;

IIT - as cotas do FII forem negociadas exclusivamente em bolsa de valores
ou mercado de balcdo organizado (CVM, 2015, p. 11).

Caso uma das hipdteses acima nao seja satisfeita o investidor tera que pagar 20%

de IR sobre os lucros com aluguéis. Essa é uma das melhores vantagens de se investir
em FTIs.

A isencdo de imposto sobre os rendimentos recebidos é um excelente ponto
positivo para os fundos imobilidrios em face do investimento direto em imo-
veis. Viver de renda ou simplesmente complementar a sua renda mensal
fica extremamente mais facil com esse beneficio fiscal (BARONI; BASTOS,
2018, p. 53).

Essa grande vantagem de nao pagar impostos sobre os aluguéis faz dos FIIs um
atrativo aos investidores, tornando um 6timo instrumento de renda passiva que no
futuro pode ser visto como um complemento na aposentadoria, visto que o sistema

publico previdenciario estd em crise como mencionado anteriormente.

2.2.3.2 Desvantagens

Volatilidade - Como as cotas sao comercializadas em bolsa de valores é natural

haver mudanca no patrimonio, ou seja, FIIs ¢ um investimento de renda variavel.

A negociacdo didria na Bolsa de Valores faz com que o preco das cotas
sofra oscilagoes o tempo todo. Muita gente nao gosta da sensacao de ver o
patrimonio oscilar e prefere ter o capital imobilizado em um investimento
direto em imo6vel, em que ele mantém a sensacao de conhecer o preco da sua
propriedade (BARONI; BASTOS, 2018, p. 58).
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Para as pessoas que nao conseguem lidar com perdas nao ¢ recomendado fazer in-
vestimentos de renda variavel, pois, dependendo do cenario nao havera dividendos ao
final do més, podendo o cotista ter que aplicar dinheiro no fundo ou até mesmo criar
novas cotas, ja que sao finitas. Os fundos investidores de shoppings estao passando
por essa tormenta, devido & pandemia do novo coronavirus. As lojas ficaram fechadas,
muitas abriram faléncia e mesmo as que persistiram apds a abertura tiveram que rene-
gociar aluguéis, ou seja, investidores de shoppings estao passando por um periodo de
recessao.

Taxacao do governo - E o risco do estado cortar a isencao do imposto de renda
dos dividendos, diminuindo assim as parcelas de renda. Em 2015 houve essa tentativa,
porém a proposta nao foi aceita no congresso.

Nao deter o controle da propriedade - Quem compra agoes nao possui direitos
sobre o imovel, ou seja, nao cabe a ele decidir a cor da fachada do prédio ou coisas do
tipo. Essa decisao é tomada em conjunto nas assembleias dos cotistas.

Fazendo um balanco entre vantagens e desvantagens, os FIIs sao uma alternativa in-
teressante para quem ao longo da vida trabalha pensando em independéncia financeira
e uma aposentadoria tranquila do ponto de vista financeiro, pois permite fazer peque-
nos investimentos que ao longo dos anos ultrapassam as faixas de acumulacao, isto é,
momento de gozar dos investimentos feitos ao longo da vida e ter uma independéncia

financeira.

2.2.4 Como avaliar um Fundo de Investimento Imobiliario

Atualmente existem mais de 200 FIIs regulados na CVM e ha alguns critérios para
avalid-los. O intuito desta sessao é abordar em linhas gerais os principais.

Vacéancia - Em se tratando de FlIs de tijolos, vacancia ¢ o percentual de imoveis
que estao disponiveis para alugar. Nao é interessante para os investidores fundos com
altos indices de imoveis desocupados, pois, reflete nos dividendos finais. Imdveis bem
localizados e geridos com eficiéncia possuem pequeno rol de desocupacao.

Dividend Yield (DY) - Sabemos que os FIIs geram rendas mensais. O DY mostra
quanto o fundo distribui a seus cotistas no periodo de doze meses. Para principiantes
no ramo de investimentos é natural querer aplicar em fundos com altos DY, um erro
que nao pode ser cometido. O cotista nao pode analisar o Dividend Yield de forma
isolada, altas rentabilidades podem ser inconsistentes. Logo, faz sentido o investidor

procurar o gestor da corretora e fazer uma andlise detalhada do relatorio do fundos
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para entender o motivo de se pagar valores tao elevados. O ideal é analisar fundos com
DY condizentes, ou seja, dentro do valor de mercado.

Valor patrimonial do fundo - E avaliar o patriménio dos FIIs, quanto vale os
imo6veis no mercado. Geralmente os Fundos de Investimentos Imobilidrios sao negoci-
ados na bolsa abaixo do valor de mercado. Cabe ao investidor analisar esses valores
para saber se estd comprando um ativo de acordo com o valor de mercado.

Valor da cota - Para obter o valor da cota basta fazer uma conta simples: divi-
dir o valor patrimonial do fundo pela quantidade de cotistas. Suponha que seu valor
patrimonial (VP) seja de R$ 90,00 e esteja sendo negociada a R$ 100,00 (P) entao O
quociente P/VP é de 1,11, ou seja, esta sendo negociada com valor acima do patrimo-
nial. Existem casos em que o valor é negociado abaixo do valor de mercado, podendo
ser uma oportunidade de ganhar dinheiro mas também hé o risco de ser um problema
no fundo.

Valor por m? do aluguel - E uma métrica que indica ao investidor se o valor
do aluguel do imovel esta de acordo com a localidade. Iméveis com altos aluguéis em
regioes periféricas tendem a ter uma maior vacancia.

Taxa de administracao dos fundos - Todo fundo ¢é gerido por administradores
que cobram pelo servico. Entao cabe ao investidor analisar as empresas que oferecem
o melhor servico com preco justo. Essas taxas podem ser encontradas nos relatorios
dos FlIs.

Valor do m? do imével - Um fundo que possui avaliacao de R$ 50 milhdes, mas
que esta sendo negociado na bolsa por R$ 35 milhoes, é uma oportunidade de negocio
que deve ser analisada. Se considerarmos que este imével possui 5.000 m? de ABL
(Area Bruta Locavel) entdo o seu valor patrimonial por m?, seria de R$ 10.000 e o
investidor estaria pagando R$ 7.000, o que pode ser considerado um bom negdcio. Mas
como ja citado anteriormente vale analisar as outras métricas para ter a certeza de que

esta fazendo um bom investimento.

2.3 Rentabilidade dos FI1Is

Ao planejar renda proveniente de dividendos, nota-se que ela pode ser corrigida pela
inflacao, fato que nao ocorre na caderneta de poupanca, por exemplo. Logo, entende-se
que o investimento em FIIs pode proporcionar maiores lucros que outros investimentos
tradicionais.

Considerando a baixa na taxa SELIC (2% em outubro de 2020) e tracando um
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paralelo entre o investimento mais tradicional do brasileiro, a caderneta de poupanca
com a inflacao, observa-se que este nao é mais tao atrativo aos investidores, pois rende
0,5% somada & Taxa Referencial (TR), isso se a SELIC estiver acima de 8,5%. Caso
contrario, o rendimento sera de 70% da SELIC. Hoje (outubro de 2020), a SELIC esta
historicamente no seu menor indice, 2%. Logo, o juro da caderneta de poupanca em
2020 tende a ser 1,4% ao ano.

Exemplificando essa situacao, caso alguém possua R$ 500,00 na caderneta, havera
um rendimento de R$ 7,00 ao ano. Fazendo um comparativo com a inflacdo, cuja
projecao é de 1,78%, nos remete inferir que a caderneta de poupanca ira render abaixo
da inflacdo, fato consumado também em 2019. Logo os R$ 507,00 tém um poder de
compra de R$ 496,10, ou seja, o dinheiro do poupador sera “corroido” pela inflacao.

Analisando esta vertente é comum haver a migracao para outros tipos de inves-
timentos, sendo um deles os Fundos de Investimentos Imobilidrios. Os FIIs dividem
95% das rendas geradas pelos aluguéis que em situacoes normais tém seus valores re-
ajustados anualmente acima da inflacao. Os fundos de Shoppings por exemplo ainda
participam de parte do percentual de lucros dos inquilinos, ou seja, em comparacao a
caderneta de poupanca, trata-se de um bom investimento.

Porém nao é simples prever a rentabilidade de um fundo, por se tratar de renda
variavel, pois os dividendos dependem de fatores como vacancia, inadimpléncias, va-
riagoes no preco das cotas dentre outras métricas. De forma geral, para analisar o
rendimento de um FII deve-se pesquisar a renda com os aluguéis e a variacao nos pre-
cos das cotas. Existe um indice que analisa o desempenho dos FlIs denotado Indice de
Fundos Imobiliarios (IFIX).

O IFIX é um indice que busca medir o desempenho geral do mercado de
fundos imobilidrios. Foi criado em dezembro de 2012, porém com dados
retroativos a 31/12/2010, em que teve inicio com 1.000 pontos (BARONT;
BASTOS, 2018, p. 124).

Os indices de mercado conhecidos como benchmarks sao parametros utilizados para
a avaliacao do desempenho das carteiras de investimentos, sendo os mais populares o
indice Bovespa, a taxa SELIC e o CDI. O IFIX é um benchmarks para os Fundos de
Investimentos Imobilidrios que visa representar de forma teoérica o rendimento médio
dos fundos negociados na bolsa de valores brasileira. Para que o fundo possa compor
por essa métrica, deve seguir alguns critérios que nao serao discutidos no presente

trabalho, pois os fundos em analise serao todos pertencentes ao IFIX.
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Para se chegar ao IFIX, é construida uma carteira de investimentos tedrica composta
por fundos de alta liquidez, isto &, de grande comercializacio. E feita uma média
ponderada do retorno total de cada fundo levando em consideracao o seu valor de
mercado, ou seja, o rendimento das cotas somada aos dividendos. Revisado a cada
quatro meses, este indicador tem o objetivo de fazer um desempenho médio das cotagoes
dos fundos imobiliarios comercializados nos mercados da bolsa de valores. E importante
frisar que nao exite cota do IFIX que o investidor possa comprar, ele é apenas um
resultado teérico. De um modo pratico, o IFIX é uma carteira de investimento tedrica
de cotas de FIIs e o produto deste portfolio é uma pontuacao que permite analisar se

os fundos de uma carteira estao apresentando resultados positivos ou nao.

2.3.1 Comparativo entre o IFIX e a caderneta de poupanca de maio de
2015 a4 maio de 2020

Nesta secao serd feita uma analise do rendimento médio do IFIX comparado &
caderneta de poupanca nos altimos 5 anos (maio de 2015 a maio de 2020). Antes disso
é sabido da matemaética financeira que o valor presente (VP), também conhecido como
Capital, refere-se a quantia inicialmente investida, ou seja, o valor no tempo inicial;
e o valor futuro (VF), também conhecido por Montante ou Valor Final, é o valor do
capital adicionado a rentabilidade dos juros no periodo.

No regime de juros compostos, que é o objeto de analise, os proventos de cada tempo
sao acrescidos ao capital inicial para o calculo de novos juros nos periodos seguintes,
isto é, os lucros sao capitalizados e também passam a gerar renda.

Tomando n como o periodo de capitalizacao e ¢ como a taxa de rendimento médio

temos:

VF=VP.(1+i)" (1)

As cotas de FlIs sao comercializadas em bolsas de valores. No Brasil é comerciali-
zada na B®. De acordo com a (B3, 2020) os resultados do IFIX de setembro de 2012

a novembro de 2020 se resumem a figura (5)
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indice de Fundo Imobiliario - IFIX
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Forte: Elaborado do autor segundo dados da bolza de valores brasileira [2027)

Figura 7: Histérico do IFIX

Para a continuacao do estudo serd feito um recorte de maio de 2015 a maio de
2020. O intuito no momento é descobrir quanto vale 7, a média percentual do IFIX.
Neste intervalo serd adotado o menor indice dos respectivos meses de analise, que
segundo a (B3, 2020) sdo respectivamente VP = 1398,93, VF = 2548,03 e n = 5
anos. Aplicando, (1) temos:

2548, 03 = 1398,93 - (1 +14)°
2548. 03
— = (L +14)°

1398,93
1,8214 = (1 +1i)°

Aplicando logaritmo, com suas respectivas propriedades temos:
In(1,8214) = In(1 +¢)°

In(1,8214) = 5-In(1 + 1)

M =In(1+17)

0,1199 = In(1 + 1)

(14 14) = o119

1+1~1,1274

1~ 0,1274
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i~ 12,74%

Portanto, nesse periodo o IFIX teve um desempenho médio de 12,74% ao ano.

E conhecido da Matematica Financeira o conceito de taxa equivalente, que sdo
aquelas que, quando aplicadas sobre o mesmo capital e pelo mesmo intervalo de tempo,
produzem montantes iguais. Seja taxa anual (i,) e a taxa mensal (i,,). Logo, de (1)

temos,

VP.(1+i)' =VP.(1+1i,)? = (14+i,)" = (1+1,)" (2)

Para a continuagao do comparativo a taxa anual 12,74% sera convertida em mensal.
Utilizando (2) temos,

(1+ia)' = (14 ip)"

(1+0,1274)! = (1 +4,,)*2

In(1,1274) = In(1 + i)'
In(1,1274)

=In(1 +4y,)

0,0099 =~ In(1 + ,,)

00099 o 1 4

1,0099 ~ 1 + iy,

1 =~ 0,0099

im ~ 0,99%

Portanto o rendimento médio do IFIX nos dltimos 60 meses foi de aproximadamente
0,99% ao mes.

Fazendo uma anélise da caderneta de poupan¢a no mesmo intervalo de tempo, cujos

rendimentos mensais obtém-se a tabela (4).

Tabela 4: Histérico Rendimento percentual da Poupanca de 2015 a 2020

Ano JAN FEV | MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

2015 0,6159 | 0,6822 | 0,7317 0,6876 | 0,693 | 0,6799 | 0,6303 | 0,7261
2016 | 0,6327 | 0,5962 | 0,7179 | 0,6311 | 0,6541 | 0,7053 | 0,6629 | 0,7558 | 0,6583 | 0,6609 | 0,6435 | 0,6858
2017 | 0,6709 | 0,5304 | 0,6527 0,5 | 0,5768 | 0,5539 | 0,5626 0,5512 0,5 | 0,469 | 0,4273 | 0,4273
2018 | 0,3934 | 0,3994 | 0,3855 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715

2019 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 | 0,3715 0,3434 | 0,3434 | 0,3153 | 0,2871 | 0,2871

2020 | 0,2588 | 0,2588 | 0,2446 | 0,2162 | 0,2162

Fonte: Elaborado pela autor segundo dos dados do site debit.
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Analisando os proventos pagos pela caderneta de poupanca no periodo de anélise
notamos que o maior indice pago foi em agosto de 2016 (0,7558%) e o menor em abril
e maio de 2020, ambos (0,2162%). Fica evidente que os rendimentos de maio de 2015
até abril de 2017 tiveram oscilagoes, mas desse lugar em diante estao estagnados ou
em constante queda. Nenhum dos meses superou o rendimento em fundos imobiliarios.
Para ilustrar melhor esse comparativo tomamos um exemplo, em que um individuo
aplica R$ 1.000,00 no periodo de estudo, e nao efetua retiradas de proventos. Ele tera ao
final uma perspectiva de patrimonio superior quando investido em fundos imobiliarios
do que na poupanca. Fato demonstrado abaixo:

Aplicando em FII:

Aplicando (1), temos

VP = 1000

i =0,99% ao més

r = 60 meses

Logo,

VE = 1000 - (1 + 0,0099)%

VF = 1000 - (1,0099)%°

VF =1000 - 1,80593

VF =~ 1805, 93

Aplicando na caderneta de Poupanca:

VF =1000-(1,006159)-(1,006822)-(1,007317)-(1,006876)-(1,006930-(1,006799)-
(1,003603) - (1,007261) - (1,006317) - (1,005962) - (1,007179) - (1,006311) - (1,006541) -
(1,007053) - (1,006629) - (1,007558) - (1,006583) - (1,006609) - (1,006435) - (1,006858) -
(1,00679) - (1,005304) - (1,006527) - (1,005) - (1,005768) - (1,005539) - (1,005626) -
(1,005512) - (1,005) - (1,004690) - (1,004273%) - (1,0039942) - (1,0038550) - (1,0037156) -
(1,0034342) - (1003153) - (1,0028712) - (1,0025882) - (1,00246) - (1,0021622)

VF =1000.(1,3774)

VF =~ 1377,40

No resultado final do comparativo nota-se que investir em fundos imobilidrios gera
uma renda extra de aproximadamente 31,11% acima da poupanca no final periodo de
estudo.

Utilizando o exemplo acima como referéncia e sem que ocorra perda de generalidade
sera calculado rendimento percentual médio da poupanca durante o periodo em estudo.
Para o presente calculo sera utilizada a expressao (1) onde VF = 1377,40 e VP = 1000

e n = 5 anos, logo,
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1377,40 = 1000 - (1 + 7)°
1377,4
BTTA0 s

1000
1,3774 = (1 +i)°

In(1,3774) = In(1 + 4)3
In(1,3774) = 5 - In(1 + 1)
0,3201 =5-1In(1 + 1)
0, 3201

’ = In(1+ 1)
0,0640 = In(1 + 7)
60’0640 =141
1,0661 = 1+
i~ 0,0661 = i~ 6,61% ao ano.
Aplicando (2) temos,
(1+0,0661)! = (1 +4,,)2
(1,0661)" = (1 + i) "
In(1,0661) = In(1 + 4,,)*2
In(1,0661)
0 06%12
0,0053 = In(1 + iy,)
Q00053 _ 1 4y
1,0053 =141,
i 70,0053 = i ~ 0,53% a0 més.

Nota-se que a taxa anual de rendimento do IFIX é de aproximadamente 86,8%

=In(1 +4y,,)

maior que a caderneta de poupanca. Logo, fica evidente que investir em Fundos de
Investimentos Imobilidrios é uma excelente alternativa comparado com a caderneta
de poupanca. Para quem busca uma aposentadoria sem depender do poder publico,
investir em fundos imobilidrios é uma boa alternativa. Vale ressaltar que a caderneta
de poupanca tem isencao do imposto de renda. J& nos FlIIs é aplicado uma aliquota
de 20% de IR sobre o ganho de capital, em que o investidor fica isento apenas nos
dividendos recebidos. Nas proximas secoes serao feitas breves andlises do ranking dos

fundos imobilidrios nos tltimos 5 anos e um sucinto estudo sobre o fundo RCRBI11.
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2.3.2 Ranking dos fundos imobilidrios nos tiltimos 5 anos

Como ja exposto anteriormente nao podemos analisar os FIIs com métricas isoladas,
o objetivo é mostrar os de melhor desempenho nos tltimos cinco anos, levando em
consideracao a valorizacao da cota e renda. Vale reforcar que, ao comercializar uma
cota o investidor paga 20% de Imposto de Renda sobre o ganho de capital. J& no
recebimento de dividendos o investidor esta inseto de pagar IR. Os resultados se iniciam

com a valorizagdo das cotas como mostra a figura (6)

Resultado (valorizagao de cotas) dos Flis
125,00% -

100,00%

75,00% -

Valorizagio de cotas de 2015a 2020

HGLG11 vLOL11 DNEF11 FliB11 HGP011

Fundos
Farte: Elaborada pelo autor zegunda dades CLUBE FII [2020]

Figura 8: Valorizacao de cotas de 2015 a 2020

Nessa vertente prevalece os fundos de lajes (HGPO11, ONEF11, VLOL11) e logis-
ticos (FIIB11 E HGLG11). Como exemplo a cota atual do HGPO11 ¢ R$231,61. Ha
cinco anos atras ela estava sendo comercializada a pouco mais de R$106,00. J4 a do
VLOL11 vale atualmente R$103,15 e em 2015 custava pouco mais de R$57,00.

O resultado da figura (7) agora consiste na valorizacao das cotas somada aos ren-

dimentos.
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Resultados (valorizagao de cotas + proventos) dos Flis de 2015 a 2020
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Figura 9: Valorizacao de Cota + renda de 2015 a 2020

Nessas métricas temos a predominancia de fundos de lajes comerciais (HGPO11,
ONEF11 e VLOL11) seguidos por logisticos (FIIB11) e educacionais (RBED11).

2.3.3 Analise do fundo - RCRB11 - RIO BRAVO RENDA CORPORA-
TIVA

Para encerrar o estudo basico sobre a rentabilidade dos FIIs, sera feito um estudo
do fundo RCRBL11, denotado de Rio Bravo Renda Corporativa. E um fundo de lajes
comerciais lan¢ado no mercado em 01/11,/2003, com valor inicial de cota de R$ 100,00,
que possui 2.976.666 cotistas com uma representacao de 0,88% no IFIX. O valor patri-
monial desse fundo ¢ de R$ 587.687.036,44 e valor de mercado R$ 524.875.515,78.

O proposito do fundo RCRB11 é,

O objetivo do FII Rio Bravo Renda Corporativa é a realizagao de investi-
mentos imobiliarios de longo prazo, por meio da aquisi¢ao e posterior gestao
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patrimonial de imoéveis de natureza comercial, notadamente: (i) lajes cor-
porativas e conjuntos comerciais nos principais centros urbanos nacionais,
(ii) vagas de garagem relacionadas aos Imoveis investidos de propriedade
do Fundo, e (iii) direitos sobre empreendimentos imobilidrios destinados a
atividade comercial (CLUBE FII, 2020).

Este fundo possui valor patrimonial por cota de R$ 197,64, ou seja, foi avaliado por
empresas credenciadas com esse valor. Considerando a localidade do empreendimento,
dentre outros critérios, era comercializada e negociada por R$ 176,00 no final de 2020.
A figura (8) mostra o histérico de valor da cota de 2019 a 2020.

Cotagdes dos Fundo RCRB11 de 2019 a 2020
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Fonte: Elaborada pelo autor segundo dados do goodle finance [2021)

Figura 10: Historico de valorizagao das cotas

Isso demonstra que o valor da cota em 2 anos teve oscilagoes, algo condizente quando
se trata de renda variavel.

Em relacao aos dividendos pagos utilizados na figura (9)
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Histérico dos dividendos pagos pelo Fundo RCRB11
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Figura 11: Historico dos dividendos pagos

O valor total distribuido por cota ao longo de 2 anos foi de R$ 17,43.
A vacancia do fundo gira em torno de 6,2%, mas houve oscila¢oes como mostra a

figura (10) que pode ser condizente com a crise sanitaria em que passa o mundo.
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Fonte: Elaboradao pelo autor =egundo dados do relatério do fundo [2020)

Figura 12: Historico de vacancia
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Podemos notar que nao existe receita para investir em FIIs, cabe ao investidor
em parceria com seu gestor estar sempre antenado ao mercado. A renda é composta
por valorizacao das cotas e pela entrega de dividendos, “renda passada nao gera renda
futura” (BARONI; BASTOS, 2018, p. 84), ou seja, fazer uma boa andlise do passado
nao é garantia de sucesso no futuro. Porém, estas anélises sao pertinentes para criar
estratégias de investimento. Ficou notério também que investir em fundos imobilidrios
vem sendo uma alternativa para os investidores de cadernetas de poupanca, pois, nao

estd acompanhando a inflacao.
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3 Planejamento de uma renda futura

Neste capitulo serao construidas simulagoes de projecoes futuras de quanto o inves-
timento em FIIs é vantajoso a longo prazo. Neste ensaio baseado no IFIX o investidor
reaplicara os dividendos e investird um valor fixo mensal chamado aporte. Serao tam-
bém apresentados mais alguns comparativos com a caderneta de poupanca. Mas antes

serd feito um breve estudo de fluxo de caixa e série uniforme de pagamento.

3.1 Fluxo de Caixa

Um dos objetivos da matemaética financeira é o estudo do valor do dinheiro a longo
prazo. Uma alternativa para compreender os dados de uma aplicacao financeira ¢ o
fluxo de caixa. Com ele podemos fazer analises de entrada e saida de capital. Além
do mais o fluxo de caixa é o registro de movimentagao (pagamentos ou recebimentos)
financeira ao longo do tempo. Esquematicamente fluxo de caixa pode ser representado

pela figura (11)

1 [ o

Figura 13: Representacao grafica do fluxo de caixa

A linha na horizontal denota o tempo, a seta para cima representa as entradas e
a para baixo as saidas. No presente trabalho sera utilizado o fluxo de caixa uniforme,

isto é, uma série de pagamentos constantes ao longo do tempo.

3.2 Séries de pagamentos uniformes

As séries de pagamentos uniformes sdo aquelas em que o valor do aporte (P) sao
todos iguais e igualmente espacadas no mesmo intervalo de tempo.
Para fazer o célculo do VF de uma série uniforme, que consiste em determinar a

soma da capitalizacao total de cada parcela com uma taxa de ¢ ao longo de um periodo
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n. O fluxo de caixa mostrado na figura (12) representa o problema

B

Figura 14: Representacao grafica da série de pagamentos uniforme

Matematicamente se resume ‘ expressao
VE=P -1+ '+P- (14" 2*+...+P-(1+9)+P
Logo,

VE=P[14+)"" "+ 14" +...+ (141)+ 1] (3)

Os termos entre colchetes denotam a soma dos componentes de uma progressao
geométrica (PG) finita. Para determinar a expressao da soma da PG, multiplica ambos

os membros da equacao (3), por (1 + ). Entdo,

VEA+i)=P-[(14+4)"+1+0)" " +...+ 1+ + (1 +4)] (4)

Efetuando a subtracao entre (3) e (4), temos:
VF-i=P-[(1+4i)"—1]

Portanto,

P-l(1+4)"—1]

VF =

(5)

Fazendo manipulagoes em (5) é possivel encontrar expressoes que denotam o valor
de P, n e 1.

Em algumas simulagoes serao adotados como parametro pessoas que poupam parte
do seu salario para gerar renda (R) no futuro. Entao sera definido, S como um valor
de salario, 7 como um percentual de S investido, V F' como o valor do patrimonio
adquirido, iy a taxa média mensal de rendimento do IFIX e i, como a taxa média
mensal de rendimento da caderneta de poupanca. Definindo P como depdsito mensal

(aporte), entdao P = j - S.
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Logo, (5) pode ser reescrita como

VF:j-[(1+i2”—1]-S 6

Uma outra vertente deste trabalho é calcular renda (R) de uma pessoa baseada no

patrimonio acumulado utilizando uma taxa de juro ¢, temos que

R=VF .1 (7)

De (6) e (7) temos,
R=j-[1+4"—=1]-5 (8)
Observacao 1 - Para encontrar a expressao do lempo n em que uma pessoq

conseque obter seu saldrio como renda fazendo investimentos, basta admitir R = S e
manipular (6).

Manipulando (6), obtemos n em funcdo de i e j.

De fato,

VF:j-[(1+i)”—1]-S

VF-i:S-j-[%l—l—i)"—l]

VF.i+SV7f:S.%. (L+4)"

. B

(1+i)" = S—j]

Aplicando o conceito e as propriedades de logaritmos temos,

. VF-z'—l—S-j)
ln1+z":ln(—,
(1+9) 5
. VF-i+ J)
n.In(1+1 :1n<—,
(149 S_]
(VF-%+Sj>
o G I
n= (1 + 1) , aplicando (7) temos,
(S+S-j)
In -
S-j
n= :
In(1 +7)
ln(Swlfﬁ)
n= 5]
B In(1 + )
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(1+j)
In { —=
n:—j
In(1 + 1)

_ In(1+j) — In(j)
T T () (%)

Logo, podemos concluir que o valor de n nao depende de S, fica apenas em funcao
deiej.

Observacao 2 - Para determinar a expressao de qual percentual j do saldrio a
ser investido para consequir uma renda igual ao provento basta admitir R = S e
manipular(8).

Utilizando (8) temos,

R=j-[(14+4)™—1]-S, por hipotese, R = S. Logo,

1

(e "

Portanto, j nao depende de S, ficando em funcao de n e 1.

3.3 Simulando diversas situacoes

Da Lingua Portuguesa sabemos que simular é chegar o mais préoximo da realidade e o
conhecimento em matematica ¢ sempre de grande valia neste sentido. No atual cenario
da pandemia por exemplo, mateméaticos estao criando modelos que possibilitam prever
o avanco do novo coronavirus propiciando as autoridades adotar medidas de controle
da doenga.

No sentido de prever uma rentabilidade futura para complemento de aposentado-
ria, esta secao visa fazer simulacoes envolvendo tempo de aplicacao, renda, percentual
aplicado e patrimoénio. Serao feitas contraposicoes com a caderneta de poupanca assim
como o patrimonio construido ao longo do tempo. Para essa simulagao serao consi-
derados individuos educados financeiramente, isto é, com as financas em dia e com
disciplina de poupar uma quantidade fixa a cada més. A inflacdo serd desprezada,
pois, sera levado em consideragao que os aportes serao corrigidos ao longo do tempo.

Para este estudo serd admitido o IFIX e o rendimento da caderneta de poupanca
médio, definidos na secao anterior como parametro. Vale ressaltar que investir em
Fundos de Investimento Imobiliarios é aplicar em renda variavel, ou seja, ao longo do

tempo ocorrem oscilagoes no faturamento. Logo, a presente simulacao é uma estimativa
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que visa mostrar o investimento em FIIs como uma boa alternativa de complementacgao
de renda que, se bem planejado e administrado, é possivel obter um salario extra
antes do tempo da aposentadoria. E importante frisar que este beneficio ainda esta
ameacado pois como ja mencionado anteriormente o sistema previdencidrio estd em
crise e a perspectiva é de que no futuro se pague beneficios cada vez menores.

Esta discussdo se resume em como fazer o dinheiro “trabalhar” a seu favor (fa-
zer investimentos), fazé-lo render para que no futuro o individuo goze de uma velhice
tranquila do ponto de vista financeiro. Serao construidas ao longo do texto situagoes
problemas exemplificando que fazer investimento é uma boa alternativa para comple-
mento de renda.

Tomando como ponto de partida a necessidade de se fazer situacoes de aplicacoes
matematicas que tenham sentido para os estudantes, os exemplos abaixo fazem uma
mescla de situacoes entre as reformas trabalhista, previdenciaria, investimentos em
fundos imobiliarios, em caderneta de poupanca e série de pagamentos uniformes a fim de
mostrar ao aluno, de forma contextualizada, as possibilidades de adquirir independéncia
financeira e construcao de patriménio ao longo do tempo.

Exemplo 01 Licia Regina é uma professora da rede publica de ensino, tomou
posse em abril de 2020 aos 22 anos de idade tendo wm saldrio médio de R§ 3.339,26.
Tinha expectativa de se aposentar com 28 anos de contribuicao e 50 anos de idade,
mas mediante a nova reforma da previdéncia terd que trabalhar 35 anos para obter
a média salarial atual e atingir a idade minima de 57 anos que agora também é um
quesito. Entao ela deseja construir a sua propria aposentadoria aplicando parte do seu
saldrio em Fundos de Investimentos Imobilidrios. Qual percentual de sua remuneracao
ela deve investir em cada més de forma constante para consequir uma aposentaria extra
com o saldrio atual em 28 anos de contribuicio? E se ela investir a mesma quantia
por 35 anos, qual serd sua renda futura?

Solucao:

Para o célculo do percentual do salario a ser investido em 28 anos basta aplicar

(10), onde n = 336 meses, e iy = 0,99%. Logo,
1

I ==
1

I = (1 +0,0099)36 — 1)
1

I = (1,0000)356 — 1)
, 1
J

~ 26,3862
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J~0,0379

j=~3,79%%

Portanto, Licia Regina devera poupar 3,79% do seu salario que equivale fazer in-
vestimentos mensais de aproximadamente R$ 126,56.

Para descobrir o quanto ela terad da renda com aplicacdo de R$126,56 mensais ao
final de 35 anos basta aplicar (8), onde S = 3.339,26, j = 3,79% n = 420 meses e
ir =0,99% Entao,

R=j-[14+9)"—1]-S

R =0,0379 - [(1+ 0,0099)*° — 1] - 3.339, 26

R =0,0379 - [(1,0099)%* — 1] - 3.339, 26

R =10,0379 - 61,6493 - 3.339, 26

R ~ 7.802,21

Portanto, Licia Regina ao final de 35 anos teria uma renda aproximada de R$
7.802,21 proveniente do investimento mais uma aposentadoria de R$ 3.339,26, isto é,
uma renda equivalente a R$ 11.141,47 . Renda essa aproximadamente 3.4 vezes o
salario de R$ 3.339,26, além de construir um patrimonio que a previdéncia ndo produz.

Exemplo 2 - Marcilene € vigilante patrimonial e presta servigo na Universidade
Federal de Goids, trabalha na escala 12x36 requlamentada na reforma trabalhista e seu
saldrio liquido ¢ de R$ 1.909,45. Levando em consideracao que ela é uma pessoa edu-
cada financeiramente e conseque poupar 8% do saldrio, tendo em conta que ela nao
efetuard retiradas, em quanto tempo ela terd como renda o valor do seu saldrio se apli-
car 0s proventos economizados na caderneta de poupanca? E nos Fundos Imobilidrios?
E qual o seu patrimoénio ao final de cada periodo?

Solucao:

Basta aplicar (9), para o calculo do tempo onde j = 0,08, iy = 0,99% e i, = 0,53%

Situacao 1: - Aplicando na Caderneta de Poupanca

Calculo do tempo

_ In(14j) —In(j)
In(1+4p)
In(1,08) — In(0, 08)
~ " In(1+0,0053)
(1)
0,08
"~ n(1,0053)
In(13,5)
" In(1,0053)
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12,6027

" 0,0053
n =~ 491 meses = Aproximadamente 41 anos.

Portanto, é necessario 491 meses que equivale a aproximadamente 41 anos para que
ela consiga obter renda igual ao seu salario aplicando percentual dos seus proventos na
caderneta de poupanca.

Calculo do Patrimonio

Para realizar o calculo do patriménio, basta aplicar (6), onde n = 491, i, = 0, 53%),

j=8%e S =1.909,45.
vt A+g)" 1]

p
1.909,45 - 0,08 - [(1 + 0,0053)%" — 1]

VF =
0, 0053
VF = 152,756 - 2.340, 0612

VF =~ 357.458, 39

Logo, ao final de 491 meses investidos na caderneta de poupanca ela terd um pa-

trimonio de aproximadamente R$ 357.458,39.
Situacgao 2 - Aplicando em Fundos de Investimento Imobiliarios

Calculo do tempo
~ In(144) —In(j)
 In(1+iy)
 In(1,08) —In(0, 08)
~In(1+0,0099)
1,08
In{ —
B 0,08
~ In1,0099
- In(13,5)
~ In1,0099
12,6027

" 0,0008
n ~ 266 meses = Aproximadamente 22 anos.

Portanto, é necessario 266 meses que equivale a aproximadamente 22 anos para que
ela consiga obter renda igual a seu salario aplicando percentual dos seus proventos em
FIIs.

Calculo do Patrimonio

Para realizar o calculo do patrimoénio, basta aplicar (6), onde n = 266, i = 0,99%,

j=8%e S =1.909,45.
VE - Sege [(T4idp)" —1]
iy
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1.909, 45 - 0,08 - [(1 + 0,0099)266 — 1]

F =
v 0, 0099
VF = 152,756 - 1.287, 06

VF =196.606, 14

Logo, ao final de 266 meses investidos na caderneta de poupanca ela terd um pa-

trimoénio de aproximadamente R$ 196.606,14.

Para se ter uma ideia da diferenca de patrimonios construidos ao longo do tempo,
pode se fazer um comparativo para isto, sera realizado o calculo do patrimonio aplicado
em caderneta de poupanca por 266 meses e em FlIs, por 491 meses.

Para o calculo do patriménio (aplicando na caderneta de poupanga por 266 meses),
basta aplicar (6), onde n = 266, i, = 0,53%, j = 8% e S = 1.909, 45.

VF:j-[(lez'?)”—l] =S

i
1.909, 45 -pO, 08 - [(1+0,0053)%% — 1]

VF =
0,0053
VF = 152,756 - 581,1168

VF =~ 88.769, 08

Para o célculo do patriménio (aplicando em FIIs por 491 meses), basta aplicar (6),
onde n =491, iy = 0,99%, j = 8% e S = 1.909, 45.

g Sl )
1.909, 45 ZJE) 08 - [(1 -+ 0,0099)%" — 1]

F =
v 0, 0099
VF = 152,756 - 12.635, 3566

VF =1.930.126, 53

Os resultados dos patrimonios, se resumem a tabela (5)

Tabela 5: Comparativo de patrimonio acumulado

266 meses 491 meses

Caderneta de Poupanca R$ 88.769,08 | R$ 357.458,39

Fundo de Investimento Imobilidrio | R$ 196.606,14 | R$ 1.930.126,53

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, se Marcilene investir 8% do seu salario na caderneta de poupanca terd uma
renda igual a seu salario em aproximadamente 41 anos, ja se investido em Fundos de

Investimento Imobiliarios a renda desejada sera com aproximadamente 22 anos, ou seja,
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19 anos mais cedo. Pela tabela (5) pode-se fazer dois comparativos, o primeiro quando
ela consegue seu objetivo (solugdo do problema proposto), neste caso o patrimonio
acumulado é de R$ 357.458,39 na caderneta de poupanca e de R$ 196.606,14 nos FIIs,
isto ocorre pelo fato de a taxa média de rendimento dos Fundos Imobilidrios ser maior
do que o da caderneta de poupanca.

No segundo comparativo podemos analisar os investimentos em 266 e 491 meses
respectivamente, para constatar que investir em FIIs é mais vantajoso. Pela tabela
acima nota-se que com pouco mais de 22 anos de aplicagao o patrimonio gerado pelo
FIIs é de aproximadamente 221% superior ao da caderneta de poupanca. Ja com 491
meses esse percentual sobre para aproximadamente 540%.

Quanto a renda (tabela (6)) podemos notar que ha um erro entre o valor da renda

e o salério, isto se deve aos arredondamentos realizados.

Tabela 6: Comparativo de renda

266 meses 491 meses

Caderneta de Poupanca R$ 470,48 | R$ 1.894,53

Fundo de Investimento Imobilidrio | R$ 1.946,40 | R$ 19.108,25

Fonte: Elaborado pelo autor.

Mas é possivel notar que com 266 meses a renda com FIIs é aproximadamente
4 vezes maior do que a gerada pela caderneta de poupanca. jJa em 491 meses essa
diferenca aumenta em aproximadamente 10 vezes. Isso reforca de maneira clara que in-
vestir em Fundos de Investimentos Imobilidrios é uma melhor alternativa se comparado
a caderneta de poupanca.

Exemplo 3 Miguel é um jovem de 20 anos que cursa o 2° ano do curso de Eco-
nomia. Muito interessado em politica, fez um estudo detalhado sobre as reformas da
previdéncia ao longo do tempo. Ficou impressionado pela longa jornada de trabalho
que deverd cumprir até consequir chegar & aposentadoria. Além do mais, ele ainda
tem consciéncia de que vivenciard mais algumas reformas e que a tendéncia é diminuir
ainda mais o valor dos beneficios pagos. Diante do atual cendrio ele jd estd planejando
a sua aposentadoria, e para isto ele ird adquirir cotas de FIIs com um percentual de seu
saldrio aplicado de forma constante e corrigido pela inflacao a cada ano, a partir do
momento que terminar o curso e consequir um emprego. Miguel ao longo do tempo nao

pretende fazer retiradas e os dividendos gerados serao acumulados a fim de adquirir

73



novas cotas. Suponha que ele termine o curso com 22 anos e de imediato conseque um
emprego que lhe pague um saldrio S e o seu propdsito é investir 12,5% do seu saldrio.
Em quanto tempo a renda de Miguel serd o dobro do seu saldrio?

Solugao:

Para encontrar o tempo n em que Miguel devera fazer o investimento basta aplicar
(8),onde R=2-5,j=12,5% e iy =0,99%.

Logo,

R=j-[14+9)"—1]-S

2.-5=0,125-[(1+0,0099)" — 1] - S

2=0,125-[(1+0,0099)" — 1]

17 = (1,0099)™

In(17) = In(1,0099)™

In(17) = n - In(1,0099)
In(17)
n=-——-—
In(1, 0099)
12,8332

" 0,0098
n ~ 289 meses

Portanto, Miguel conseguird um rendimento que seja o dobro do seu salario em
aproximadamente 24 anos. Isso mostra que quanto mais jovem iniciar o investimento,
mais cedo se consegue a independéncia financeira.

Exemplo 4 Com as novas regras de aposentadoria do INSS o homem deverd pos-
suir idade minima de 65 anos e 20 anos de contribuicao e as mulheres 62 anos de idade
e 15 anos de contribuicao. Preenchidos esses critérios garantem 60% da aposentadoria
e a cada ano trabalhado, além do tempo minimo, garante mais 2% de beneficio. Entao
caberd ao homem trabalhar 40 anos (e a mulher 35) para conseguir 100% de aposenta-
doria. Suponha que um trabalhador (homem) invista por 20 anos 10% do saldrio S em
Fundos Imobilidrios. Qual serd o patriménio e o seu percentual de renda em relacao
ao salario no periodo de 20 anos? E se o tempo for de 40 anos?

Solucao:

De inicio para responder a esses questionamentos seré calculado o patriménio. Apli-
cando (6), onde iy = 0,99% ao més, j = 10% e n = 20 anos que equivale n = 240

meses. Logo,
~0,1-5-[(1+0,0099)**° — 1]

VF
0,0009
. q. 240 __
v 015 [(1,0099) — 1
0, 0099
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0,1-5-9,6367

VF =
0,0099
VF =0,1-5-973,404

VE~97,34- (11)

Logo o patrimoénio construido serd 97,34 vezes o salario.

Para o calculo do percentual de renda sera utilizado o patriménio (11) como a base
de calculo. Logo, o percentual (P,) é

P.=VF - i

P, =97,34-5-0,0099

P, =97,34-5-0,0099

P, ~0,9637 -5,

Portanto, ao final de 20 anos recebera aproximadamente 96,37% do salario, 36,37%
acima do que receberia pelo INSS.

Agora seré calculado o valor da renda gerada ao final de 40 anos. Para isso sera
tomado onde i = 0,99% ao més, j = 10% e n = 40 anos que equivale n = 480 meses.

Basta aplicar (6). Logo,
_ S A 4ig)" — 1]

VF
Lf
. ) 480 _
g 501 [(1+0,0099) 1]
0, 0099
0.1. 480 _
g 50.1-[(1,0099) 1]
0, 0099
v 50,1 112,1406
0, 0099

VF =0,1-11.327,3333- S

VF ~1.132,73-8 (12)

Logo, o patrimoénio serd de 1.132,73 vezes o salario.
Para o calculo do percentual de renda sera utilizado o patriménio (12) como a base

de calculo. Entao, o percentual (P,) é

P.=VF-i;
P, =1.132,73- S - 0,0099
P o~11.21-8

Portanto, ao final de 40 anos a pessoa deveré ter uma renda aproximada de 11 vezes

o seu salario, ou seja, um percentual proximo de 1.121% do salario.
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Exemplo 5 - Mateus é um professor da Universidade Federal de Goids, recebe um
saldrio R§ 13.8351,96. Ele é conhecido como "pao duro"pelos colegas do instituto onde
trabalha, por consequir poupar e investir 30% do seu saldrio. Qual serd a renda de
Mateus daqui a 10, 15 e 20 anos se ele aplicar seus proventos na caderneta de pou-
panca? FE se investir em Fundos de Investimentos Imobilidrios? Faca um comparativo
percentual dos rendimentos em cada periodo.

Solugao

Para resolver a situagao proposta basta aplicar (8). Admitindo S = 13.351, 96,
J=30% i =0,99% e i, = 0,53%

e Para n = 10 anos, isto é, n = 120 meses.

= Caderneta de Poupancga

R=j-[14+9)"—1]-S

R=0,3-[(1+0,0053)"° —1]-13.351, 96

R=0,3-[(1,0053)'* — 1] - 13.351,96

R=0,3-0,8857-13.351,96

R =~ 3.547,75

Portanto, ao final de 10 anos terd uma renda de aproximadamente R$ 3.547,75 se
aplicado na caderneta de poupanca.

= Fundos de Investimentos Imobiliarios

R=j-[14+4"—1]-S

R=0,3-[(1+0,0099)% —1]-13.351,96

R=0,3-[(1,0099)12° — 1] - 13.351, 96

R=0,3-2,2614-13.351,96

R ~ 9.058, 24

Portanto, ao final de 10 anos Mateus terd uma renda de aproximadamente R$
9.058,24 se aplicado em Fundo de Investimento Imobiliarios, que é aproximadamente
67,84% do seu salario.

Fazendo um comparativo com a renda obtida ao final de 10 anos notamos que
investir em Fundos de Investimentos Imobilirios gera uma renda de 255,32% superior
a da caderneta de poupanca.

e Para n = 15 anos, isto é, n = 180 meses.

= Caderneta de Poupancga

R=j-[14+)"—1]-8

R=0,3-[(1+0,0053)' —1]-13.351, 96

R=0,3-[(1,0053)'% — 1] - 13.351, 96
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R=0,3-1,5895-13.351,96

R =~ 6.366, 838

Portanto, ao final de 15 anos Mateus terd uma renda de aproximadamente R$
6.366,88 se aplicado na caderneta de poupanca.

= Fundos de Investimentos Imobiliarios

R=j-[14+4)"—1]-S

R=0,3-[(1+0,0099)® —1]-13.351,96

R=0,3-[(1,0099)1% — 1] - 13.351, 96

R=0,3-4,8899-13.351,96

R =~ 19.586, 92

Portanto, ao final de 15 anos Mateus terd uma renda de aproximadamente R$
19.586,92 se aplicado em Fundo de Investimento Imobilidrios que é aproximadamente
146,7% maior que seu salario.

Fazendo um comparativo com a renda obtida ao final de 15 anos notamos que
investir em Fundos de Investimentos Imobiliarios gera uma renda de 307,64% superior
a da caderneta de poupanca.

e Para n = 20 anos, isto é, n = 240 meses.

= Caderneta de Poupanga

R=j-[14+)"—1]-S

R=0,3-[(1+0,0053)*° — 1] - 13.351, 96

R=0,3-[(1,0053)%% — 1] - 13.351, 96

R=0,3-2,5560 -13.351,96

R =~ 10.238, 28

Portanto, ao final de 20 anos Mateus terd uma renda de aproximadamente R$
10.238,28 se aplicado na caderneta de poupanca

= Fundos de Investimentos Imobiliarios

R=j-[14+4)"—1]-S

R=0,3-[(1+0,0099)%% —1]-13.351,96

R=0,3-[(1,0099)*° — 1] - 13.351, 96

R=0,3-9,6367-13.351,96

R =~ 38.600, 65

Portanto, ao final de 20 anos Mateus terd uma renda de aproximadamente R$
38.600,65 se aplicado em Fundo de Investimento Imobilidrios que é aproximadamente

289,10% maior que seu salario.
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Fazendo um comparativo com a renda obtida ao final de 20 anos notamos que
investir em Fundos de Investimentos Imobiliarios gera uma renda de 377,02% superior
a da caderneta de poupanca.

Exemplo 6 No ano de 2013 no governo da presidente Dilma, foi aprovada a re-
forma da previdéncia onde professores publicos federais teriam suas aposentadorias
equiparadas com o teto (T) do INSS. Gabriela é uma professora do Instituto Fede-
ral de Goids (IFG), foi aprovada no concurso piblico de 2018 e tomou posse no dia
02/01/2014 com 30 anos de idade, ou seja, sua aposentadoria serd de acordo com o
teto do INSS. Professores piblicos federais no final de carreira possuem saldrios em
média trés vezes o teto do INSS. Gabriela ao invés de contribuir com a previdéncia
complementar resolve investir em fundos imobilidrios aplicando percentuais constantes
de T ao longo da vida laboral com o objetivo de consequir dobrar seus proventos ao final
de 32 anos de trabalho. Qual deve ser esse percentual investido (ignorando as regras
de transicao da nova reforma da previdéncia aprovada em 2019)?

Solugao:

Note que, iy = 0,99%, e n =384, S =T e R=2-T aplicando (8) temos,

R=j-[14+d)"—1]-S

2-T:j-[(21+0,0099)384—1] -T

77 1,0099)% — 1

, 2

R ——

42,9435

j &~ 0,04657

j ~4,66%

Assim, Gabriela tera que investir aproximadamente 4,66% de T, para ao final da
carreira dobrar o valor de T, ou seja, ao final da carreira ter seu salario igual a 3 -7,
um pago pelo governo e os outros dois via investimento em FIIs.

Observa-se que estas situacoes problemas estao associadas & Educagao Financeira,
assunto que compoée a Base Nacional Comum Curricular (BNCC) que sera brevemente

discutido na proxima secao.
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3.4 Educacao Financeira e a Base Nacional Comum Curricular

(BNCC)

A Educacao Financeira permite aos individuos desenvolver habilidades que instigam
decisoes assertivas sobre como administrar os seus recursos oriundos do seu trabalho.

Segundo a Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE)

Educacao Financeira é o processo mediante o qual os individuos e as soci-
edades melhoram a sua compreensao em relagdo aos conceitos e produtos
financeiros, de maneira que com informacao, formacao e orientacdo possam
desenvolver os valores e as competéncias necesséirios para se tornarem mais
conscientes das oportunidades e riscos neles envolvidos e, entao, poderem
fazer escolhas bem informadas, saber onde procurar ajuda, adotar outras
acoes que melhorem o seu bem-estar e, assim, tenham a possibilidade de
contribuir de modo mais consistente para a formacao de individuos e socie-
dades responsaveis, comprometidos com o futuro (OCDE, 2005).

A Educacao Financeira esta presente no novo documento que rege o ensino basico
no Brasil, a Base Nacional Comum Curricular (BNCC), que ap6s iniimeras discussoes
foi homologado em 2017 o texto voltado para o ensino fundamental e em 2018 o do
ensino médio, concebendo as instituicoes publicas e privadas 2 anos para adaptarem
seus curriculos. A BNCC visa garantir um conjunto de saberes basicos e essenciais ao
longo da vida do estudante, baseado no desenvolvimento de competéncias e habilidades.
De acordo com ela, o aluno devera desenvolver dez competéncias gerais ao longo do
ensino basico.

A BNCC da area de matemaética e suas tecnologias do ensino médio direciona
a solidificacao, expansao e o aperfeicoamento dos saberes essenciais desenvolvidos no
ensino fundamental, possibilitando aos estudantes a construcao de saberes matematicos
relacionados ao cotidiano e associados as outras dreas do conhecimento.

Cada &area do conhecimento possui suas competéncias especificas que associadas
entre si desenvolverao as gerais. Em relacao & matematica e suas tecnologias do ensino

meédio existem cinco competéncias:

1.Utilizar estratégias, conceitos e procedimentos matemaéticos para inter-
pretar situagoes em diversos contextos, sejam atividades cotidianas, sejam
fatos das Ciéncias da Natureza e Humanas, das questoes socioecondmicas
ou tecnolégicas, divulgados por diferentes meios, de modo a contribuir para
uma formacao geral.

2.Propor ou participar de ac¢oes para investigar desafios do mundo contem-
poraneo e tomar decisoes éticas e socialmente responsaveis, com base na
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analise de problemas sociais, como os voltados a situacoes de satude, sus-
tentabilidade, das implicacoes da tecnologia no mundo do trabalho, entre
outros, mobilizando e articulando conceitos, procedimentos e linguagens
préoprios da Matematica.

3.Utilizar estratégias, conceitos, defini¢bes e procedimentos mateméticos
para interpretar, construir modelos e resolver problemas em diversos con-
textos, analisando a plausibilidade dos resultados e a adequacao das solucgoes
propostas, de modo a construir argumentacao consistente.

4.Compreender e utilizar, com flexibilidade e precisao, diferentes registros
de representacdo matematicos (algébrico, geométrico, estatistico, computa-
cional etc.), na busca de solucdo e comunicagio de resultados de problemas.

5.Investigar e estabelecer conjecturas a respeito de diferentes conceitos e
propriedades matematicas, empregando estratégias e recursos, como obser-
vacao de padroes, experimentacoes e diferentes tecnologias, identificando a
necessidade, ou ndo, de uma demonstracao cada vez mais formal na valida-
¢ao das referidas conjecturas. (BNCC, 2018, p. 531).

Para chegar a estas competéncias os alunos devem desenvolver habilidades que
envolverao varios contetdos, dentre eles a matemética financeira, foco da presente
pesquisa. No que tange a esta disciplina no ensino médio, a BNCC visa aprofundar de

forma contextualizada os conhecimentos adquiridos no ensino fundamental.

A BNCC da area de Matemética e suas Tecnologias propoe a consolidagao,
a ampliacao e o aprofundamento das aprendizagens essenciais desenvolvidas
no Ensino Fundamental. Para tanto, propoe colocar em jogo, de modo mais
inter-relacionado, os conhecimentos ja explorados na etapa anterior, a fim
de possibilitar que os estudantes construam uma visdo mais integrada da
Matemaética, ainda na perspectiva de sua aplicacdo a realidade (BNCC,
2018, p. 527).

De acordo com a nova proposta, para se ter um ensino de matematica satisfatorio
¢ necessario ofertar algo que faca sentido para a vida do aluno, ou seja, trazer o en-
sino para a sua realidade. Pensando nessa vertente este trabalho aplica conceitos de
matematica financeira, demonstrando que é possivel ter um complemento de aposenta-
doria, renda extra ou independéncia financeira através dos investimentos, propiciando

ao aluno uma visao integrada da matemaética contextualizada.

contextualizar os contetidos dos componentes curriculares, identificando es-
tratégias para apresenté-los, representi-los, exemplifica-los, conecta-los e
torna-los significativos, com base na realidade do lugar e do tempo nos

quais as aprendizagens estao situadas(BNCC, 2018, p. 16).
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No que tange a educacgao financeira o assunto é abordado na etapa final do ensino
fundamental em que o aluno ir4 estudar de forma basica contetidos de economia e

financas.

Outro aspecto a ser considerado nessa unidade tematica é o estudo de con-

ceitos basicos de economia e finangas, visando & educacao financeira dos
alunos. Assim, podem ser discutidos assuntos como taxas de juros, infla-
¢do, aplicacOes financeiras (rentabilidade e liquidez de um investimento) e
impostos (BNCC, 2018, p. 269).

No ensino médio, etapa final da educagao basica, ”¢ onde o Brasil nao colhe bons
resultados”” de acordo com a (BNCC, 2018) a realidade educacional do pais tem mos-
trado que essa etapa representa um gargalo na garantia do direito & educacao. O
antigo sistema de ensino era engessado, isto é, a grade de disciplinas e aulas eram pré
estabelecidas em todo o ensino. Para mudar essa realidade foram criados os itinerérios

formativos, que sao

estratégicos para a flexibiliza¢ao da organizagao curricular do Ensino Médio,
pois possibilitam opc¢oes de escolha aos estudantes — podem ser estruturados
com foco em uma area do conhecimento, na formacao técnica e profissional
ou, também, na mobilizagao de competéncias e habilidades de diferentes
areas (BNCC, 2018, p. 477).

O presente trabalho tem como publico-alvo alunos do ensino médio, dando dicas
de que é possivel conseguir uma independéncia financeira a longo prazo com planeja-
mento e investimento. Fato concomitante com a nova proposta de ensino onde leva em

consideracao a vivéncia do estudante.

Em continuidade a essas aprendizagens, no Ensino Médio o foco é a cons-
trucdo de uma visao integrada da Matemética, aplicada & realidade, em
diferentes contextos. Consequentemente, quando a realidade é a referéncia,
é preciso levar em conta as vivéncias cotidianas dos estudantes do Ensino
Meédio — impactados de diferentes maneiras pelos avangos tecnolégicos, pe-
las exigéncias do mercado de trabalho, pelos projetos de bem viver dos seus
povos, pela potencialidade das midias sociais, entre outros (BNCC, 2018, p.
528).

Diante deste cenario, esta dissertacao é um material que pode ser usado como
um itinerario formativo, mostrando para os jovens a importancia de se planejar a
aposentadoria e que fazer investimentos a longo prazo pode ser uma alternativa de

independéncia financeira.
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Consideracoes finais

No decorrer dos ultimos tempos observa-se que o cidadao esta perdendo direitos,
trabalhando mais e ganhando menos, os governantes alegam que isto é necessario para
garantir a aposentadoria das geracoes futuras. Logo, € comum as pessoas se aposenta-
rem com mais de 60 anos, sem garantir 100% de aposentadoria.

A tendéncia é que as proximas geracoes ainda vivenciem novas reformas ficando
fadadas a receber beneficios cada vez menores. Diante deste cenério e atrelado ao novo
paradigma de ensino proposto pela BNCC, que propoe trabalhar a educagao financeira
nas séries finais do ensino fundamental, isso pode despertar nos jovens a consciéncia
financeira, isto é, aprender a dosar os desejos e as necessidades.

Esta pesquisa é também voltada para os jovens do ensino médio mostrando através
das simulagoes de que ¢ importante planejar o seu futuro financeiro para galgar uma
independéncia financeira e garantir uma aposentadoria digna. Para essa autonomia foi
dado como alternativa investir em Fundos de Investimento Imobiliarios, por se tratar
de uma aplicacao de baixo custo e isenta de IR na divisao dos dividendos e que, se
administrada com disciplina, produz renda e acumula patrimonio.

Este material pode ser utilizado ainda como um itinerario formativo abordando a
matemética financeira de forma contextualizada. Visto que as séries de pagamentos
uniformes abordadas nos livros didaticos é explorada com exemplos de pura aplica-
cao de formulas. Neste trabalho o contetido foi explorado de maneira contextualizada,
relacionando investimento com as reformas previdenciaria e trabalhista, fazendo mani-
pulacoes e aplicacoes das formulas com contextos atuais e contrapondo o investimento
tradicional do brasileiro (caderneta de poupanga) com os FIIs.

Ao se aposentar a pessoa conta apenas com o salario ou parte dele. Pelas situacoes
descritas anteriormente é demonstrado que o Investimento em Fundos Imobiliarios é
atrativo a longo prazo, podendo ser no futuro uma alternativa para complemento de
aposentadoria, pois além de gerar renda ainda possibilita a construcao de patrimoénios,
que podem ser repassados para futuras geracoes.

Portanto, a importancia deste trabalho na escola ofertado como itineréario formativo
é alertar aos jovens do ensino médio sobre a necessidade de planejar seu futuro finan-
ceiro, para conseguir certa independéncia financeira e nao depender apenas do sistema

publico para fins de aposentadoria.
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