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RESUMO

Trabalho de Graduacéo em
Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

ANALISE COMPARATIVA DE ALTERNATIVAS DE
INVESTIMENTOS PARA PESSOAS FiSICAS
AUTORES: ABEL RODRIGO LEUBET
NATALIA MARCHESAN FELIN
ORIENTADORA: TANIA MOURA DA SILVA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 07 de julho de 2008.

Este trabalho foi elaborado com o objetivo de analisar e comparar as
diferentes formas de aplicacdo de recursos financeiros para pessoas fisicas
através de planejamento tributdrio e calculos matematicos, focalizando
assalariados com renda média de um mil, dois mil, trés mil, quatro mil e cinco
mil reais. Justamente esta delimitacdo de recursos financeiros, que engloba a
grande maioria da populacédo, centralizou a analise na comparacao de titulos
de capitalizagcéo, poupanca programada e plano de previdéncia privada, visto
gue 0s mesmos representam as formas mais atuantes de aplicacdo de
recursos por estes tipos de poupadores. A pesquisa busca demonstrar qual dos
tipos de aplicacdo de recursos estudados € mais viavel em casos especificos,
0s quais variam conforme a disponibilidade de recursos do poupador, do tempo
gque 0 mesmo se propde a economizar e a intencdo buscada pelo mesmo
qguanto a finalidade desta economia. Como fundamentacéao tedrica, foi realizada
uma revisdo detalhada dos principais conceitos e tipos de titulos de
capitalizacdo, poupanca e planos de previdéncia complementar. Em termos
metodoldgicos, foi feita uma andlise comparativa das tributacdes incidentes
sobre estes tipos de aplicacdo e suas consequientes movimentacoes
financeiras, bem como simulacdes de algumas situacbes de cada tipo de
aplicacdo de recursos. Nesta analise, conclui-se que todos os tipos de
aplicacao de recursos ociosos sao validos, desde que tragam algum tipo de
vantagem para o0 poupador e que estejam enquadrados na realidade

econdbmica de cada um.

Palavras-chave: aplicagao, tributacédo, planejamento, poupar, objetivo.
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1 INTRODUCAO

Sempre existiram duvidas para os poupadores sobre qual a melhor
forma de investimento, principalmente no que se refere ao rendimento dos
mesmos.

Para os grandes investidores, a variedade e o retorno sobre o capital
investido sdo muito maiores, dependendo do risco que 0 mesmo estiver apto a
correr. No caso de pequenos investidores, as modalidades disponiveis de
investimento sdo reduzidas, visto que, individualmente, 0 montante aplicado é
menor.

Frente a tais questdes, percebe-se maior dificuldade na escolha da
melhor modalidade de investimento no caso de pequenos investidores, aos
quais, normalmente, o esclarecimento € menor.

Além disso, faz-se necessario analisar cuidadosamente as vantagens e
desvantagens de cada tipo de aplicacdo, bem como seus riscos e tributacoes,
sempre buscando a elisdo fiscal. E preciso entender quais sdo os produtos
existentes, conhecer as diferencas entre eles e, principalmente, definir metas e
prazos para alcancar os objetivos buscados no ato de poupar.

Quando o assunto é investimento nao existe uma receita certa. Nao ha
uma férmula que funcione para todos, porque cada pessoa tem objetivos, perfis
e prazos de investimento diferentes. Por outro lado, por mais distintas que
sejam essas metas e as razdes pelas quais se decide investir, ha certos
cuidados que devem sempre estar em mente.

E preciso conhecer os riscos de cada investimento e suas respectivas
expectativas de retorno, as taxas que serao desocontadas e o prazo exigido de
cada um. E fundamental também conhecer a real situagio econdmica do pais e

se héa possiveis oscilagdes de mercado.
1.1 Problema
Com o passar dos anos, novas modalidades de investimento surgiram

gradativamente, principalmente com o surgimento das sociedades andnimas,

as quais, com a abertura do seu capital, ampliaram o mercado e a especulacéo



em torno do comportamento do mesmo, na busca da aquisicdo das acfes das
empresas com maior lucratividade.

Mas, se por um lado o mercado acionario € muito atrativo, por outro, se
torna bastante restritivo, pois seleciona o0s investidores, exigindo
disponibilidade de recursos significativa, bem como um amplo conhecimento e
capacidade de andlise do mercado financeiro.

Assim, 0s pequenos investidores acabaram por ndo receber a devida
orientacdo quanto as opc¢bes de investimentos a eles disponiveis, apesar da
sua extrema importancia para a economia, Visto que estes Sdo responsaveis
por grande parte da movimentacdo de moeda dentro do pais. Além disso, 0s
recursos por eles aplicados geram financiamentos importantes para a
populacdo, como o financiamento de imoveis, cujos recursos sao oriundos de
aplicacdes em poupanca.

Diante do exposto, surgiu uma preocupacao: qual a melhor op¢céao de
aplicacéo, entre titulo de capitalizagédo, poupanca programada ou um plano de

previdéncia privada, para os pequenos investidores pessoas fisicas?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Este trabalho teve objetivo principal demonstrar a alternativa de
investimento mais adequada para 0s pequenos poupadores/investidores

pessoas fisicas, considerando o nimero de recursos mensais disponiveis.

1.2.2 Objetivos especificos

a) pesquisar e relacionar os seguintes tipos de investimentos: Titulos
de Capitalizacdo, Poupanca Programada e Planos de Previdéncia
Privada;

b) levantar as vantagens e desvantagens de cada modelo estudado;

c) efetuar um planejamento orcamentario destes investimentos em

relacdo a renda auferida pelos aplicadores;



d) definir quais as melhores opcdes de investimento de acordo com o

perfil de cada aplicador e o volume de recursos por ele aplicado.

1.3 Estrutura do trabalho

O trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos. Neste primeiro, o
assunto é apresentado através de uma introdugéo, da delimitacéo do problema
gue o presente trabalho envolve e dos objetivos que se busca com o mesmo. O
segundo capitulo trata sobre a revisédo bibliografica, onde estdo apresentadas
as bases teoricas do estudo, bem como as vantagens e desvantagens dos trés
diferentes tipos de investimento analisados: titulos de capitalizacdo, poupanca
programada e planos de previdéncia privada. Ja no terceiro capitulo, é descrita
a metodologia utilizada para a coleta e analise dos dados. A aplicacdo dos
tipos de investimentos estudados em diferentes situacbes e a analise
comparativa dos mesmos esta inserida no quarto capitulo. Ao final séo
apresentadas as conclusdes resultantes da analise e comparacéo dos calculos

praticos e embasamento tedrico pertinentes ao assunto deste trabalho.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 A importancia de poupar

Poucas pessoas tém o habito de colocar no papel suas receitas e
despesas. Organizar as contas significa ter real dimensdo de sua saulde
financeira. Feito isso, pode-se ter uma agradavel surpresa, e descobrir que se
tem mais dinheiro do que pensavamos, ou tomar um susto com o tamanho da
divida.

Segundo o Portal de Educacao Financeira da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento - ANBID, “sem um planejamento financeiro é
impossivel realizar sonhos. O indicado € montar um orcamento pessoal
adequado”. Para isso, devem ser seguidos 0s seguintes passos:

¢ |dentificar onde e em qué gasta-se todo o més. Para isso, deve-se fazer

uma lista com todas as despesas, das maiores até as mais corriqueiras;



e Fazer uma fotografia detalhada de todas as receitas, despesas, dividas
e investimentos atualizados;

e Juntar a familia (dependentes) e juntos avaliar os gastos. E fundamental
que toda a familia participe dos planos financeiros. Desta forma, todos
ficardo comprometidos com um mesmo objetivo;

e Fazer um orcamento. Ele deve ser simples, incluindo todas as receitas e
todas as despesas. Um orcamento dard exata dimensdo de quanto
ganha, e principalmente quanto precisa para realizar seus sonhos.

“Sem um planejamento realista fica dificil reservar algo para investir.
Portanto, deve-se aprender a organizar a vida financeira, para descobrir como

transformar os sonhos de hoje em uma realidade futura”. (AGRA, 2007)

2.2 Planejamento orgcamentario

Um orcamento adequado deve, além de mostrar a situacao financeira
atualizada, analisar se as despesas, inevitaveis ou ndo, cabem no salario de
cada cidadao. Ele é a fotografia das despesas e receitas.

Para comecar este planejamento orcamentario € necessario fazer com
qgue todos os envolvidos na busca dos objetivos se engajem na definicdo dos
gastos e participem do corte das despesas.

Também € preciso que se coloque no papel as receitas e as despesas
de um més, por exemplo, para que se descubra se a diferenca entre elas
permite o alcance dos objetivos pré-estabelecidos. Isto se chama fluxo de
caixa. Assim fica mais facil saber onde e de quanto precisa ser o corte das
despesas, ou planejar como aumentar as fontes de renda.

O professor de finangas do IBMEC Sé&o Paulo, Ricardo Rocha (ANBID,
2007), afirma que as pessoas devem adotar uma posicao pro-ativa em relagéo
ao orcamento domeéstico, antecipando as despesas extraordinarias (como o
pagamento de uma despesa médica), pois elas sempre ocorrem. Nao se deve
ser reativo nestes casos, sO se preocupando com 0 orcamento domestico
quando o dinheiro comeca a faltar e a familia comeca a usar o limite do cheque
especial. "Nao se deixe guiar pelo saldo bancario", afirma o professor e

consultor.



Muitos consultores financeiros dizem que outro segredo para uma vida
financeira saudavel € abolir qualquer forma de crédito, sobretudo aqueles
financiamentos que envolvam juros. Parece 6bvio, mas o ideal é viver sem
dividas e ndo gastar mais do que se tem.

A ANBID (2007) traz, através do seu guia de orcamento, algumas
importantes razbes para se ter o proprio orcamento. Sao elas: saber o real
alcance da prépria renda; evitar a contratacdo de dividas que ndo se pode
pagar; conseguir identificar e cortar desperdicios; construcéo, futuramente, de
um patrimoénio; visualizacdo do destino do préprio dinheiro; ndo precisar ficar
contando os dias para receber o proximo salario; saber analisar quais as
demandas que cabem no orgamento; aumento da produtividade no trabalho em
funcdo de realizacdo pessoal; e, criacdo de um plano de investimento para
manutencdo de um padrao de vida durante a aposentadoria.

O guia financeiro da ANBID (2007) mostra também, trés possiveis

conclusdes quanto a realidade financeira dos brasileiros:

Se o0 que vocé ganha ndo cobre suas despesas mensais sua
situacdo j4 é bastante perigosa, principalmente num pais como o
Brasil, onde as taxas de juro estdo muito altas. Comece a fazer ja o
seu orgcamento e convoque a familia porque os cortes precisam ser
feitos em conjunto.

Se seu salario cobre suas despesas, mas ndo ha sobras, vocé pode
ter problemas. Por isso, chame sua familia para uma conversa e
mostre que, sem sobras no orgamento ndo sera possivel conquistar
objetivos, como a viagem, a faculdade e até mesmo a casa propria.
Juntos avaliem as despesas e vejam como podem cortar um pouco
de cada item.

Se vocé esta com folga no orgcamento, parabéns! Vocé faz parte de
um seleto grupo que j4 consegue ter sobras no fim do més
(FINANCENTER, 2007).

Conforme a ANBID (2007), seguindo os passos deste manual é possivel
alcancar um panorama perfeito de vida financeira. O proximo passo € escolher
qual o melhor caminho para os investimentos, de acordo com a disponibilidade
de cada um.

Por fim, uma das mais importantes licbes de educacao financeira: um
orcamento domestico participativo € um grande ensinamento para deixar para

os filhos ou quaisquer outros que se envolvam nele e a divisdo da



responsabilidade entre todos mostra que para a conquista dos sonhos de
consumo néo € preciso desestabilizar financeiramente a familia.
Portanto, independente do tipo de aplicacdo, quanto mais cedo iniciar o

habito de poupar, melhor.

2.3 Titulos de capitalizacéo

Titulos de capitalizacdo sdo produtos oferecidos por instituicoes
financeiras, nominativos, que representam uma operacao de capitalizacao,
podendo ser adquirido em uma ou mais parcelas que devem ser pagas em
moeda corrente num prazo maximo estabelecido. Parte do valor pago é usada
para o pagamento dos prémios, e outra parte € reservada para o resgate do
titulo, total ou parcial. A vantagem € que, além da possibilidade de sorteio, a
compra de um titulo de capitalizacao significa, antes de tudo, compromisso de
guardar dinheiro. E uma alternativa para realizacdo de algum projeto especial
gue exija planejamento.

O titulo de capitalizagdo é um investimento que conjuga um jogo com
uma aplicacdo de renda fixa. E interessante para quem gosta de jogar, pois
parte do dinheiro aplicado retorna para o investidor. Entretanto, do ponto de
vista de aplicacdo financeira, possui uma péssima rentabilidade: cerca de 20%
do rendimento da poupanca, atualmente.

Segundo a Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, “na esfera
legal, o Decreto-lei n°® 261, de 28 de fevereiro de 1967, dispbe sobre as
operacdes das Sociedades de Capitalizacdo, mencionando no seu texto artigos
do Decreto-lei n® 73, de 21 de novembro de 1966. Na esfera infra-legal, a
Resolucdo CNSP n° 015, de 12/05/92, e alteracOes estabelecem as normas
reguladoras das operacfes de capitalizacdo no pais e a Circular SUSEP n°
130, de 18 de maio de 2000, e alteragbes dispdem sobre as operacdes, as
Condigcbes Gerais e a Nota Técnica Atuarial dos titulos de capitalizagao”.
(SUSEP, 2007).

Os planos de capitalizacdo sdo regulamentados pela SUSEP, cuja
funcéo é estabelecer um equilibrio entre o valor que sera destinado ao acumulo

de poupanca e a quantia que vai a sorteio.



A SUSEP ¢é o orgao responséavel pelo controle e fiscalizacdo dos
mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e
resseguro. Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, foi criada
pelo Decreto-lei n® 73, de 21 de novembro de 1966, que também
instituiu o Sistema Nacional de Seguros Privados, do qual fazem
parte o Conselho Nacional de Seguros Privados - CNSP, o IRB
Brasil Resseguros S.A., as sociedades autorizadas a operar em
seguros privados e capitalizacdo, as entidades de previdéncia
privada aberta e os corretores habilitados. (FINANCAS, 2007)

As atribuicbes da SUSEP séo:

e Fiscalizar a constituicdo, organizacdo, funcionamento e operacdo das
Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia
Privada Aberta e Resseguradores, na qualidade de executora da politica
tracada pelo CNSP;

e Atuar no sentido de proteger a captacdo de poupanca popular que se
efetua através das operacdes de seguro, previdéncia privada aberta, de
capitalizacao e resseguro;

e Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados
supervisionados;

e Promover o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos
operacionais a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema
Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacao;

e Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdicdo, assegurando
sua expansao e o funcionamento das entidades que neles operem;

e Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;

e Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em
especial os efetuados em bens garantidores de provisfes técnicas;

e Cumprir e fazer cumprir as deliberacbes do CNSP e exercer as
atividades que por este forem delegadas; Prover os servicos de
Secretaria Executiva do CNSP.

Quanto as caracteristicas, um titulo de capitalizacdo é constituido da
seguinte maneira:
1) Sorteios: possuem periodicidade determinada, podendo se basear em
resultados de loterias oficiais ou mediante sorteios proprios;
2) Prémio: € o valor que o investidor paga pelo titulo, podendo ser efetuado de

uma vez so (plano unico) ou mensalmente (plano mensal);



3) Prazo: € o tempo que o investidor tem para resgatar o capital nominal e que
nao pode ser inferior a um ano;

4) Provisdo matematica: é a parte do prémio que sera destinada a poupanca.
No caso dos planos unicos, deve ser de 50%, no minimo, enquanto no plano
mensal, deve ser de pelo menos 70%;

5) Caréncia para resgate: periodo no qual o investidor ndo pode resgatar a
parte da poupanca, sendo que essa caréncia ndo poderd ser superior a 24
meses. Se o prazo de vencimento do titulo for inferior a 48 meses, a caréncia
cai para 12 meses, no maximo.

A contratagdo de um titulo de capitalizacdo, segundo normas pré-
estabelecidas, é realizada através do preenchimento e da assinatura da
proposta. O envio (a entrega) da proposta devidamente assinada representa a
concretizacdo da subscricdo do Titulo, sendo proibida a cobranca de qualquer
taxa a titulo de inscricao.

Importante destacar que as Condicdes Gerais do titulo devem estar
disponiveis ao subscritor no ato da contratacdo. A disponibilizacdo das
Condicdes Gerais em momento posterior ao da contratacdo constitui violacao
as normas, sendo a Sociedade, portanto, passivel de multa.

Um dos itens obrigatérios que devem ser destacados nas Condicdes
Gerais dos titulos de capitalizacédo, conforme a legislacdo, é o tamanho da sua
série. Por exemplo, uma série de 100.000 titulos podera ser adquirida por até
100.000 clientes diferentes, que séo regidos pelas mesmas condi¢cdes gerais e,
se for o caso, concorrerdo ao mesmo tipo de sorteio.

Do total pago pelo consumidor como mensalidade, parte € destinada as
despesas administrativas, outras, ao sorteio e, uma terceira, a provisao
matematica, que serd o valor que o consumidor ira resgatar ao fim do prazo do
contrato, de, no minimo, 24 meses.

Os titulos de capitalizacdo podem ser PM (pagamentos mensais e
sucessivos) ou PU (pagamento Unico).

Além disso, possuem prazo de pagamento e de vigéncia. O primeiro
refere-se ao periodo durante o qual o Subscritor compromete-se a efetuar os
pagamentos que, em geral, S&0 mensais e sucessivos, ou, quando se tratar de
titulo de Pagamento Unico (P.U.), o periodo acordado em que o capital devera

7

ficar aplicado. Ja o segundo, é o periodo durante o qual o titulo de



capitalizacdo esta sendo administrado pela Sociedade de Capitalizacdo, sendo
o capital relativo ao titulo atualizado monetariamente pela TR e capitalizado
pela taxa de juros informada nas Condi¢cdes Gerais. Tal periodo nunca sera
inferior ao periodo de pagamento.

Desde 2006, os titulos de capitalizacéo séo divididos em quatro tipos: 0s

classicos, os populares, as compras programadas e os titulos empresariais.

2.3.1 Titulos de capitalizacao classicos

Os classicos sédo aqueles encontrados nos bancos, e tém como objetivo
principal o acimulo de capital pelo cliente. Sdo bastante interessantes para
guem tem dificuldade em poupar. Ha também o sorteio de prémios, mas esta
nao é finalidade primeira, ja que 100% do capital pago € devolvido ao cliente

corrigido.

2.3.2 Titulos de capitalizacdo populares

O principal atrativo deste tipo de titulo de capitalizacdo séo os sorteios.
O principal exemplo é a Tele Sena, que pertence ao Grupo Silvio Santos. O

cliente s6 recebe 50% do que investiu. E quase uma loteria.

2.3.3 Titulos de capitalizagdo de compra programada

Na compra programada, o cliente paga um certo valor durante um prazo
para que, ao final deste tempo, tenha recursos suficientes para comprar um
determinado produto. Neste caso também ha sorteios, mas o valor do prémio é

necessariamente equivalente ao do bem vinculado ao titulo.
2.3.4 Titulos de capitalizagdo empresarial
O titulo de capitalizacdo empresarial € mais um atrativo para que uma

empresa consiga vender a outra um terceiro produto. Por exemplo, um

empresario contrata um seguro de vida para seus funcionarios, e a seguradora



compra um titulo de capitalizacdo por um custo muito baixo, e o resgate do

titulo e de um eventual prémio é feito pela empresa cliente.

2.3.5 Titulos de capitalizacao vinculados

Um novo tipo de titulo de capitalizacdo esta surgindo no mercado. Um
cliente que quiser fazer um cartdo de crédito, por exemplo, e ndo puder
comprovar renda ou tiver restricbes cadastrais, pode comprar um titulo para
garantir a operadora em caso de inadimpléncia. Este € um segmento que ainda
nao foi criado formalmente. Por enquanto, ele entra na categoria dos titulos de
capitalizacdo classicos, ja que o cliente resgata 100% do que pagou corrigido
ao final do plano, segundo dados extraidos da Comissdo de Capitalizacao da
Federacdo Nacional das Empresas de Seguros Privados e Capitalizacdo -

Fenaseg.

2.3.6 Composicao dos pagamentos

O titulo prevé pagamentos a serem realizados pelo subscritor. Cada
pagamento apresenta, em geral, trés componentes: quota de capitalizacéo,
guota de administracdo e quota de carregamento.

As quotas de capitalizacdo representam o percentual de cada
pagamento que serd destinado a constituicdo do capital. Elas deverdo ser
apresentadas sempre em destague nas condicdes gerais do titulo de
capitalizacdo. Em geral, ndo representam a totalidade do pagamento, pois, ha
também uma parcela destinada a custear 0s sorteios e uma outra destinada
aos carregamentos da sociedade de capitalizacéo.

Nos titulos com pagamento Unico (PU), a quota de capitalizacdo minima

varia de acordo com o prazo de vigéncia, conforme o quadro 1:

Vigéncia (meses) Minimo obrigatério destinado a capitalizacédo
12 20%
Acimade 12eaté 24 60%
Acima de 24 0%

QUADRO 1 - Minimo obrigatorio para compor a quota de capitalizag&o dos titulos PU



Ja nos titulos com pagamentos mensais (PM), os percentuais destinados

a formacdo da provisdo matematica deverdo respeitar os seguintes valores

minimos:
Prazo de Vigéncia Més de Vigéncda
(meses) 1° 2° 3° 4°
Até 23 10% 10% 30% 30% até o final
Acima de 23 10% 10% 10% 30% até o final

QUADRO 2 - Percentuais destinados a provisdo matematica em titulos com pagamento
mensais

Porém, ainda deveréo satisfazer a seguinte condicao: a partir do terceiro
més, para os titulos com até vinte e trés meses de vigéncia e a partir do quarto
més para os demais, a média aritmética do percentual de capitalizacdo até o
final da vigéncia, devera corresponder a, no minimo, 70% (setenta por cento)
dos pagamentos mensais.

Cabe destacar que nos titulos em que ndo haja sorteio, 0s percentuais
destinados a formacdo da provisdo matematica deverdo corresponder, no
minimo, a 98% (noventa e oito por cento) de cada pagamento.

As quotas de administracdo tém como finalidade custear os prémios que
sao distribuidos em cada série. Por exemplo, se numa série de 100.000 titulos
com pagamento Unico os prémios de sorteios totalizarem 10.000 vezes o valor
deste pagamento, a cota de sorteio sera de 10% (10.000/100.000), isto é, cada
titulo colabora com 10% de seu pagamento para custear 0s sorteios.

As quotas de carregamento deverao cobrir os custos com reservas de
contingéncia e despesas com corretagem, colocacdo e administracéo do titulo
de capitalizacdo, além dos custos de seguro e de peculio, se previsto nas
condicBes gerais do titulo de capitalizacéo.

Cada titulo define o procedimento em relacdo aos pagamentos em
atraso. Alguns estipulam multa moratéria e atualizagdo monetaria para
pagamentos apds a data de vencimento. Outros, sO atualizacdo monetéria. Ja
alguns simplesmente prorrogam a vigéncia em razdo de atrasos. Porém, em
qualquer hipdtese anteriormente citada, os titulos que estdo em atraso sao
suspensos, ndo possuindo direito aos sorteios durante o prazo de suspensao.
Além disso, na ocorréncia de um determinado numero consecutivo (definido em

cada titulo) de pagamentos em atraso, o titulo serd automaticamente



cancelado. Porém, mesmo assim, o titular tera direito ao capital formado para
resgate, depois de encerrado o prazo de caréncia.

O capital a ser resgatado origina-se do valor que é constituido pelo titulo
com o decorrer do tempo a partir dos percentuais dos pagamentos efetuados,
com base nos parametros estabelecidos nas condi¢cdes gerais. Este montante
que vai sendo formado denomina-se reserva matematica e €, portanto, a base
de calculo para o valor a que o subscritor tera direito ao efetuar o resgate do
seu titulo. Ele, mensalmente e obrigatoriamente, é atualizado pela TR, que é a
mesma taxa utilizada para atualizar as contas de caderneta de poupanca, e
sofre a aplicacdo da taxa de juros definida nas condi¢cbes gerais, que pode
inclusive ser variavel, porém limitada ao minimo de 20% da taxa de juros
mensal aplicada a caderneta de poupanca.

A sociedade de capitalizacdo em hipGtese alguma podera se apossar do
capital, podendo apenas estabelecer um percentual de desconto (penalidade),
nao superior a 10%, nos casos de resgate antecipado, isto €, quando o resgate
for solicitado pelo titular antes de concluido o periodo de vigéncia. Na hipotese
de resgate apO0s o prazo de vigéncia, ou se for previsto obrigatoriamente
quando o titulo for sorteado, o capital resgatado correspondera a integralidade
(100%) da reserva matematica.

2.3.7 Resgate

Quanto ao resgate, alguns titulos prevéem prazo de caréncia, isto é, um
periodo inicial em que o capital fica indisponivel ao titular. Se o titular solicitar o
resgate durante o periodo de caréncia ou se o titulo for cancelado, o resgate so
podera acontecer efetivamente (receber o dinheiro) apdés o encerramento do
periodo de caréncia. Em casos de resgate antecipado, faculta-se a Sociedade
de Capitalizacdo estipular uma penalidade de até 10% (dez por cento) do
capital constituido.

Outra possibilidade, também, é a de o titulo prever Resgate Parcial, isto
€, resgata-se uma parte do capital constituido, valendo inclusive a aplicacao de
penalidade limitada novamente a 10% (dez por cento).

O titulo de capitalizacdo devera informar nas suas condi¢des gerais, em

geral na forma de uma tabela, os percentuais do capital constituido a que o



titular tera direito em funcédo do niumero de pagamentos realizados. No quadro
3, um exemplo de um titulo de pagamentos mensais com doze meses de prazo
de vigéncia e com prazo de pagamento igual a nove meses, sendo cada

pagamento no valor de R$10,00 (dez reais).

% DE RESGATE SOBRE A SOMA DOS
PAGAMENTOS EFETUADOS AGAMENTOS EFETUADOS
1 9,05%
2 27,16%
3 42,32%
4 49,99%
5 54,66%
6 57,84%
7 66,84%
8 68,83%
9 70,42%
10(**) 70,78%
11(**) 71,13%
12(**) 71,48%

Quadro 3 - Porcentagem a ser resgatada conforme nimero de parcelas pagas
Fonte: FINANCENTER 2007

Com a finalidade de manter um acompanhamento da situacao atualizada
do titulo de capitalizacdo, as Sociedades de Capitalizacdo sédo obrigadas a
prestar  informacdes sempre que  solicitadas pelo  subscritor.
Independentemente deste fato, as informagdes poderdao ser disponibilizadas
por meio de midia impressa ou eletrdnica, ou ainda, por meio de extratos. No
caso de extratos, a periodicidade maxima para sua emissdo ou é de seis
meses, para planos com pagamentos mensais (P.M) e vigéncia igual a 12
meses, ou € de um ano, se a vigéncia for superior a 12 meses ou para

qualquer periodo de vigéncia se o titulo for de pagamento unico (P.U.).

2.3.8 Tributagéo

Os rendimentos auferidos em operagdes com titulos de capitalizacao
sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda na fonte, o qual é devido na data
do pagamento ou crédito sob responsabilidade da pessoa juridica que pagar ou
creditar o rendimento, com as seguintes aliquotas:

e 30% sobre o pagamento de prémios em dinheiro, mediante sorteio, sem

amortizacdo antecipada;



e 25% sobre os beneficios liquidos resultantes da amortizagdo
antecipada, mediante sorteio, e sobre os beneficios atribuidos aos
portadores dos referidos titulos nos lucros da empresa emitente;

e 20% nas demais hipoteses, inclusive no caso de resgate sem

ocorréncia de sorteio.

2.3.9 Vantagens dos titulos de capitalizacédo

Segundo Eduardo Fortuna (2008, p. 303), os principais motivos do
aumento na venda de titulos de capitalizacdo no mercado brasileiro sdo “a
simplificagdo da linguagem dos contratos, o langamento de produtos mais
acessiveis e atraentes e o aumento da fidelizagdo dos clientes”.

Além disso, o autor diz que a principal arma das Sociedades de
Capitalizacdo para aumentar a venda de titulos é a diversificacdo da linha de
produtos. “Ja existem titulos de capitalizacdo que distribuem um carro
diariamente, e outros que sorteiam uma casa por semana”(Eduardo Fortuna,
2008).

Por fim, as caracteristicas principais de um titulo de capitalizacédo, suas
clausulas e regras aprovadas devem estar mencionadas nas Condi¢Bes Gerais
do Titulo. Estas clausulas devem ser totalmente claras para que o investidor

possa decidir, sem quaisquer davidas, qual sera o destino do seu dinheiro.

2.4 Poupanga programada

A poupanca programada funciona exatamente como a poupanca
tradicional. O diferencial € que o correntista, pessoa fisica ou juridica, nao
precisa fazer a transferéncia de dinheiro da conta corrente para a conta
poupanca todos 0s meses, jA que a instituicdo financeira faz isso
automaticamente mediante fixacdo de valor a ser poupado e data de
transferéncia.

A principal vantagem da poupanca programada, bem como da poupanca
tradicional ou caderneta de poupanca, € o seu rendimento e correcao diarios. A
sua abertura pode ser feita a qualquer dia do més, sendo que contas abertas



nos dias 29, 30 e 31 comecardo a ter rendimento no inicio do més
subsequente.

Além disso, segundo o Banco Central do Brasil (BC, 2007), a caderneta
de poupanca possui a atuacdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), o qual
garante, em caso de faléncia da instituicdo financeira, o limite maximo de R$
60.000,00 por depositante ou aplicador e por instituicdo financeira do capital
total aplicado. Cabe salientar que o conjuge é considerado pessoa distinta, seja
qual for o regime de casamento, ou seja, cada um tera direito ao valor maximo
de R$ 60.000,00.

Uma das desvantagens da caderneta de poupanca € o seu baixo
rendimento, atualmente em 0,5% mais a TR (Taxa Referencial), fixada pelo
Banco Central do Brasil, que nada mais € do que a TRD (Taxa Referencial
Diaria), também fixada diariamente pelo Banco Central do Brasil, acumulada
entre o primeiro dia atil do més e o primeiro dia Gt do més subsequente,
conforme a Lei 8.177, de 1° de marco de 1.991. Outra desvantagem € a perda
da rentabilidade em saques fora da data de aniversario da poupanca.

Conforme Eduardo Fortuna (2008, p. 303) os recursos oriundos das
cadernetas de poupanca devem ser aplicados pelas instituicbes autorizadas,
que compBem o chamado Sistema Brasileiro de Poupangca e Empréstimo -
SBPE (Sociedades de Crédito Imobiliario, carteiras imobiliarias dos bancos
multiplos, associacfes de poupanca e empréstimo e caixas econémicas) de
acordo com regras preestabelecidas pelo Banco Central que, conforme as
variaveis do momento, podem ser alteradas.

Desde 01/01/2005, o direcionamento dos recursos captados em
depdsitos de poupanca esta determinado pelo regulamento anexo da
Resolucéao 3.005, de 30/07/02.

Atualmente, as aplicacbes em caderneta de poupanca de pessoas
fisicas e de pessoas juridicas sem fins lucrativos estdo isentas do imposto de

renda sobre ganhos de capital.

2.4.1 Caderneta de poupanca vinculada a crédito imobiliario



A poupanca programada também constitui uma opc¢ao para compra da
casa prépria, a chamada poupanca casa-propria, criada pela Resolucéo 2.173,
de 30/06/1995.

Segundo a cartilha do financiamento habitacional da Associacdo
Brasileira dos Mutuarios da Habitacdo - ABNH (2007), a vantagem € que se
pode comprar um imoével a vista, sem constituir dividas, ou seja, o valor que
vocé pagaria num financiamento ou consorcio, vocé poupa. Por outro lado, se
ocorrer qualquer problema durante o prazo da poupanca programada, pode-se
simplesmente parar de poupar e nada se perdera, o dinheiro continuara la. A
desvantagem é que 0 acesso a compra de um imével s6 acontecera depois de
transcorrido o prazo estabelecido pela instituicdo financeira detentora da conta
de depdsito, a qual é responsavel pelo estabelecimento, ndo s6 do prazo, mas
também dos valores, a periodicidade dos depdsitos (mensal, trimestral,

semestral,...) e a sua forma de correcao.

2.4.2 Caderneta de poupanca com finalidade especifica

Além de ser destinada a pessoas fisicas e pessoas juridicas, tem
rentabilidade idéntica a da poupanca tradicional, mensal (TR + 0,5%) ou
trimestral (TR + 1,5%) em funcéo das seguintes finalidades:

e Leiloeiros;

e Trabalho de condenado;

e Revendedores lotéricos;

e Garantia locaticia;

e Crédito de valores de quotas de PIS/Pasep, do FGTS, de fundos de

investimento e de saldos de contas de depositantes falecidos.

2.4.3 Caderneta de poupanca rural



Também chamada caderneta verde, trata-se de uma aplicacao idéntica a
da caderneta de poupanca tradicional. A Unica diferenca entre as duas é a
destinagdo dos recursos captados: os oriundos da caderneta verde sao
direcionados para o financiamento de operacdes rurais.

A destinacdo dos recursos captados através das cadernetas de
poupanca é regrada pelo Banco Central, através da sua resolucédo n° 3.224, de
29/07/2004, podendo essas regras ser alteradas conforme as variaveis do

momento.

2.4.4 Caderneta de poupanca de rendimentos crescentes

Permite aos seus depositantes, pessoas fisicas e pessoas juridicas sem
fins lucrativos, receber correcdo monetaria mais juros, estes com taxas
crescentes, durante o periodo preestabelecido entre depositante e instituicdo
financeira detentora da conta de depdsito de poupanca.

O depodsito, neste tipo de poupanca, € corrigido trimestralmente de
acordo com a variacdo da TR dos trés meses anteriores ao do crédito da

correcdo, com base no menor saldo mantido no periodo-base.

O crédito dos rendimentos é efetuado no primeiro dia Gtil de cada
trimestre corrido. Os rendimentos dos juros séo calculados sobre os
saldos corrigidos e capitalizados trimestralmente na seguinte
sequéncia de taxas crescentes: 1,5% ao trimestre do primeiro ao
terceiro trimestres; 1,705% ao trimestre do quarto ao oitavo trimestre;
1,942% ao trimestre do nono ao décimo primeiro trimestre; e 2,177%
a partir do décimo segundo trimestre. (FORTUNA, 2008, p. 308).

Como as demais modalidades, o trimestre € contado a partir da data de
abertura da conta, sendo que as contas abertas nos dias 29, 30 ou 31 sao

consideradas como abertas no primeiro dia do més seguinte.

2.5 Planos de previdéncia privada

A previdéncia privada (PP) nasce com a intencdo de acumular

gradativamente recursos por um periodo de contribuicdo ou capitalizacéao, para



numa certa idade passar a utilizar dos beneficios daqueles depdsitos mensais
efetuados ao longo dos anos. Tal esforgco tem se tornado habitual desde a
criacdo de tetos de aposentadoria, bem como tratar este como uma
modalidade de investimento da mesma forma que outras o sdo. O principal
motivador para que a crescente busca pelos planos de previdéncia privada é o
rombo na previdéncia publica, fato que em um futuro préximo vird a causar
dificuldades ainda maiores que as ja enfrentadas pelos contribuintes em
“resgatar” aquilo que Ihes é de direito pela contribuicdo efetuada ao longo dos
anos. Quando uma pessoa opta por aderir a previdéncia privada ela busca
“constituir reservas para a aposentadoria, além de desfrutar de beneficio fiscal
e permitir a acumulagéo de recursos para concretizagado de objetivos futuros”
(Dr. Previdéncia, 2007). A previdéncia social no Brasil seguiu uma trajetoria
progressiva de aumento no leque de beneficios, sem a contrapartida pelo lado
das receitas, tornando-se um problema sério para as finangas publicas.

Como define o Portal Invertia, “a Previdéncia Privada € uma modalidade
de poupanca a longo prazo cuja intengéo principal do poupador € evitar que em
sua aposentadoria ele sofra uma reducdo na sua renda e por consequéncia no
padrao de vida pela baixa do poder aquisitivo”. Qualquer pessoa que receba
mais do que o teto de beneficio da previdéncia social e que deseja manter o
mesmo patamar social apés a aposentaria, deve se preocupar em formar uma
poupanca, seja através da previdéncia privada ou de recursos administrados

por sua propria conta a fim de evitar tais problemas.

O processo na PP divide-se em duas fases, onde 0 sujeito assume
inicialmente o papel de contribuinte e em seguida de indenizado. Na
primeira, o poupador acumula um capital e durante todo esse
processo, este capital recebera rendimentos. Na segunda fase, que
coincide com a aposentadoria para a maioria das pessoas - mas néo
necessariamente -, € o momento de receber os beneficios. Regra
geral, nesta fase, o poupador ndo faz novas acumula¢cbdes, embora
continue se beneficiando do rendimento sobre o capital acumulado.
Naturalmente, o valor dos beneficios deve ter uma relacdo de
proporcdo com o capital acumulado, isto &, quanto maior o capital
maior o beneficio (POUPACLIQUE, 2006).

O investidor pode escolher o valor que deseja depositar, por quanto
tempo e quanto vai receber mensalmente no futuro. A legislacdo que

regulamenta os planos nao exige depdsitos periddicos para alguns tipos de



planos. Os depdsitos podem ser feitos a medida que haja recursos disponiveis,
dentro do que for contratado com o administrador.

Percebe-se que o grande motivador para a necessidade de insercédo em
planos de previdéncia privada € a faléncia da previdéncia publica devido
especialmente ao aumento do tempo de vida das pessoas. O problema se da
pelo fato de estar aumentando o periodo com qual o érgdo publico devera

compensar o antigo contribuinte com a aposentadoria, como mostra o quadro a

sequir.
IDADE 1930/40 1970/80 1990/2000 2005
HOMEM MULHER HOMEM MULHER HOMEM MULHER HOMEM MULHER
0 39 43 55 60 65 71 68 74
10 45 48 53 57 58 65 59 67
20 38 31 45 48 49 55 52 57
30 31 24 37 40 40 46 44 48
40 24 18 29 32 32 36 33 39
50 18 16 22 24 24 28 26 30
55 16 13 19 21 20 24 22 26
60 13 14 16 17 17 20 18 21
65 11 11 13 14 14 16 15 17
70 8 9 11 11 11 13 12 14

Quadro 4 - Expectativa de sobrevivéncia por idade
Fonte: IBGE, 2007

Em destaque, o aumento da expectativa de sobrevida de uma mulher
como 60 anos de idade. Se, em 1940, esta mulher contribuisse por certo
periodo, a previdéncia arcaria com sua aposentadoria em media 14 anos,
enquanto que, em 1995, este tempo ja havia se estendido para 20 anos sem
gue tivéssemos um aumento no periodo de contribuicdo. Muitos fatores sao
responsaveis para este aumento na expectativa de vida das pessoas, como
melhoras nas condicdes de trabalho, ampla melhora na medicina, qualidade de
vida mais adequada, porém, ndo houve uma adequada reforma previdenciaria
em face desta nova realidade.

A providéncia logica a ser seguida pelos responsaveis pela previdéncia
publica, em virtude do aumento da sobrevida foi a do aumento do periodo de
contribuicdo. Tramitam projetos de lei aumentando em cinco anos o periodo
para aposentadoria, ou seja, o periodo de prolongamento de contribuicdo é
ainda responsavel pela diminuicdo no periodo de pagamento ao contribuinte.

Assim quando se pensa neste aumento na idade para aposentadoria, a



previdéncia teria uma folga em dobro, em vista de que a previdéncia ganha 10
anos neste processo. A informalidade também € responsavel por este
problema, sendo motivada pela alta incidéncia de impostos e contribuicdes
trabalhistas.

A equivaléncia entre a contribuicdo e o beneficio € alcancada mediante

o calculo do salario de beneficios que € mostrada na férmula 1.

f

Es 100 [1]

Tca ( Id +Tc.aj
= 1+

Onde:
o f=fator previdenciério;
e Tc =tempo de contribuicdo de cada segurado;
e a = aliquota de contribuicdo do segurado;
e Es = expectativa de sobrevida do segurado na data da
aposentadoria;
e |d =idade do segurado na data da aposentadoria.

A partir desta férmula, percebe-se que sempre havera coeréncia entre o
periodo de contribuicdo e a esperanca de vida no momento da aposentadoria,
pois aquele que contribuir por pouco tempo e tiver uma elevada esperanca de
sobrevida, tera a relacdo (Tc x a)/Es baixissima, e, portanto, um beneficio
proporcionalmente mais baixo.

Além disso, beneficia com um prémio os segurados que permanecem
em atividade, pois quanto maior € a idade de aposentadoria, maior € a relacdo
(Id+Tc x a)/100 e, portanto, maior o salario de beneficio.

Para o portal Invertia, qguando um contribuinte adere a um programa de
previdéncia privada ele busca constituir um patriménio que devera proporcionar
a renda que substituira o salario e devera ser suficiente para a manutencédo do
padrdo de vida da familia, complementando os recursos da aposentadoria do
Instituto Nacional de Seguridade Social - INSS.

A instrucdo da FENAPREVI afirma que a constituicdo do patriménio de
previdéncia devera ser iniciada o mais cedo possivel (o ideal € entre os 25 e 0s

35 anos de idade), através da constituicdo de investimentos especificos para



essa finalidade sendo que ele podera ser diversificado entre bens e ativos
financeiros e ter4 horizonte de longo prazo, pois sua disponibilidade se da a
partir da aposentadoria sendo ajustado durante a fase de acumulacéo, levando
em conta a capacidade de poupanca, os fundos compulsdérios de previdéncia
(do empregador e o FGTS, principalmente), e a renda mensal desejada.

Em algumas empresas, a previdéncia complementar é parte integrante
de um pacote de beneficios oferecidos aos colaboradores. O empregado
contribui com uma pequena parte, enquanto a maior fica por conta da empresa,
que destina um determinado percentual da folha de pagamento para custear
este beneficio. Para a ANBID esta modalidade € uma das melhores, sendo a
melhor, pois traz beneficios que um empregado pode receber de seu
empregador.

Muito embora ja haja um inicio de conscientizacao por parte dos jovens
em relacdo a sua importancia, os trabalhadores brasileiros, em sua maioria,
estdo muito distantes da real necessidade de possuir um plano de previdéncia
complementar

O quadro 5 demonstra como ocorre a perda no poder aquisitivo se

levada em conta a previdéncia publica:
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Aposentadoria INSS (RS)

|- #— Salano Alva —e— Aposentadana INSS |

Quadro 5 - Perda de renda em caso de aposentadoria pelo INSS
Fonte: Drprevidencia, 2007

O que ocorre é que o valor maximo pago pelo INSS é de pouco mais de
R$ 2.500,00 (dois mil e quinhentos reais), ou seja, o impacto nos rendimentos



pré e poés-aposentadoria sdo diretamente proporcionais ao valor da renda
anterior. No caso daquelas pessoas que recebem um valor inferior ao teto o
valor da aposentadoria o valor ao qual ela faz jus € o mesmo da renda que a
pessoa auferia enquanto contribuia. Mesmo para este dltimo caso, a
previdéncia privada entra com cunho de ampliar o rendimento do contribuinte
para que o mesmo possa usufruir de um final de vida mais tranquilo e com uma
melhor no poder aquisitivo.

Abaixo a explicitacdo de um caso hipotético com juros de 1% ao més e
valores de R$ 100,00 (cem reais) investidos em um plano de previdéncia
privada e com intencdo de resgate ao longo de vinte anos mudando apenas o
fator tempo de contribuigéo.

Menaiins Perodo e e orado Ry Peiodo  "STTRAO Valor da renda mensal R$

100,00 35anos 1,00 649.526,91 20 anos 1,00 7.081,04
100,00 30anos 1,00 352.991,38 20 anos 1,00 3.848,26
100,00 25anos 1,00 189.763,51 20 anos 1,00 2.068,77
100,00 0anos 1,00 99,914,79 20 anos 1,00 1.089,26
100,00 15anos 1,00 50.457,60 20 anos 1,00 550,08
100,00 10anos 1,00 23.233,91 20 anos 1,00 253,29
100,00 5 anos 1,00 8.248,64 20 anos 1,00 89,03

100,00 1ano 1,00 1.280,93 20 anos 1,00 13,96

Quadro 6 - Comparativo de resgate, rendimento e retorno sobre o capital investido
Fonte: Drprevidencia, 2007

No caso, entdo, de uma pessoa de 25 (vinte e cinco) anos que contribuir
por 35 (trinta e cinco) anos com este valor, ir4, a partir de idade de 60
(sessenta) anos, resgatar até os 80 (oitenta) anos mais de R$ 7.000,00 (sete
mil reais) mensais. Se sua renda anterior era de R$ 7.000,00 (sete mil reais)

estes R$ 100,00 (cem reais) representam menos de 1,5% (um e meio por



cento) do seu rendimento mensal, constituindo assim um investimento de
baixissimo custo para o contribuinte. Ressalta-se ainda que estas taxas tendem
facilmente a extrapolarem este 1% (um por cento) do caso, sendo assim ainda
mais vantajoso do que no exposto.

O portal invertia explicita que os fundos de pensédo séo instituicbes sem
fins lucrativos cujo objetivo é garantir a manutencdo na aposentadoria do
mesmo padrdo de vida que o trabalhador adquiriu durante o periodo de
atividade. Conforme a SUSEP foram instituidos no final da década de 70 por
empresas estatais e privadas, oferecendo mais beneficios sociais aos

empregados, complementando os proventos gerados pela previdéncia social.

Sdo diversos os fundos que compfem o sistema de Previdéncia
Privada e sdo um dos maiores formadores de poupanca de longo
prazo do Brasil, responsavel por 14% (quatorze por cento) do Produto
Interno  Bruto (PIB). Nesse sistema, empresa e empregado
contribuem, capitalizando reservas que, posteriormente, serdo
convertidas em beneficios de aposentadoria ao participante
(Poupaclique, 2006).

bY

Devido a grande variedade e flexibilidade dos produtos e as
caracteristicas comerciais, técnicas e legais de cada um torna-se necessaria
uma detalhada e conscienciosa analise prévia, quer estejamos falando da
contratacdo de um plano de previdéncia privada, ou na mudanca para um novo
plano. Deve ser considerada ainda, sua idade, prazo de contribuicao,
capacidade de poupar e, claro, seus objetivos de curto, médio e longo prazos.
Além disso, a legislacdo que rege os produtos e a tributacdo atual obriga a
encara-los também sob a 6tica do planejamento financeiro, tributario e
sucessorio, conforme atenta o Portal Invertia.

O contribuinte pode optar um Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)
ou por um Vida Gerador de Beneficio Livre na contratacdo de um plano de
previdéncia privada. Em ambos o dinheiro depositado vai sendo investido e

rentabilizado pela seguradora escolhida pelo contribuinte.

Tanto no PGBL como no VGBL, o contratante passa por duas fases:
o periodo de investimento e o periodo de beneficio. O primeiro
normalmente ocorre quando estamos trabalhando e/ou gerando
renda. Esta é a fase de formacdo de patrimdnio. J& o periodo de
beneficio comecga a partir da idade que vocé escolhe para comecar a
desfrutar do dinheiro acumulado durante anos de trabalho. A maneira
de recebimento dos recursos é vocé quem escolhe. E possivel



resgatar o patriménio acumulado e/ou contratar um tipo de beneficio
(renda) para passar a receber, mensalmente, da empresa seguradora
(SUSEP, 2006).

E importante lembrar que tanto o periodo de investimento quanto o
periodo de beneficio ndo precisam ser contratados com a mesma seguradora.
Desta forma, uma vez encerrado o periodo de investimento, o participante fica
livre para contratar uma renda na instituicdo que escolher.

A principal distincdo entre eles esta na tributacdo. No PGBL, vocé pode
deduzir o valor das contribui¢cdes da sua base de calculo do Imposto de Renda,
com limite de 12% da sua renda bruta anual. Assim, podera reduzir o valor do
imposto a pagar ou aumentar sua restituicdo de Imposto de Renda.

Supondo que um contribuinte tenha um rendimento bruto anual de R$
100.000,00: com o PGBL, ele podera declarar R$ 88 mil para fins de Imposto
de Renda. Quanto aos R$ 12.000,00 restantes, aplicados em PGBL, o Imposto
de Renda s0 sera pago no resgate desse dinheiro. Mas esse beneficio fiscal sé
€ vantajoso para aqueles que fazem a declaracdo do Imposto de Renda pelo

formulario completo e séo tributados na fonte.

As diferencas béasicas entre os planos estdo resumidas nos quadro 7:

PGBL VGBL

Quanto rende

Nao existe a garantia de uma rentabilidade minima. [N&o existe a garantia de uma rentabilidade minima e
Por outro lado, todo o rendimento obtido no periodo| o rendimento obtido é repassado integralmente ao

€ repassado ao integrante do plano participante

Como transferir recursos

Pode ser transferido para outra operadora, desde ||Pode ser transferido para outra operadora, desde que

que seja por um plano similar seja por um plano similar

Como resgatar o dinheiro

O resgate é possivel dentro do prazo a cada o ] . ]
i ) ) O primeiro saque pode ser feito em periodo que varia
periodo de 60 dias. O saque pode ser feito em uma ) ) . i
o de dois meses a dois anos. Apos esse periodo, a
parcela unica ou ser transformado em renda

cada 60 dias.
mensal
Quanto é ataxa de carregamento
Chega a até 5% sobre o valor dos depdsitos. A Chega a até 5% sobre o valor dos depésitos. A média

média de mercado é de 3% de mercado é de 3%




‘ Quanto é ataxa de administragéo

‘Varia, na média, entre 1,5 e 2% ao ano Varia, na média, entre 1,5 e 2% ao ano

Imposto de Renda

3 o o Nao ha deduc¢éo no Imposto de Renda. Por outro
Até 12% da renda bruta tributavel do contribuinte o
o lado, o IR é aplicado somente sobre o0 ganho de
pode ser diferida do Imposto de Renda

capital

Quadro 7 - Diferencas entre PGBL e VGBL
Fonte: Invertia, 2007

Para quem faz declaracdo simplificada ou néo é tributado na fonte, como
autbnomos, o VGBL ¢é ideal. Ele é indicado também para quem deseja
diversificar seus investimentos ou para quem deseja aplicar mais de 12% de
sua renda bruta em previdéncia. Isto porque, em um VGBL, a tributacéo
acontece apenas sobre o ganho de capital.

No ambito macroeconémico, os fundos acumulados pelas entidades de
previdéncia complementar possuem relevancia, segundo Médici et al. (1995),
pois garantem, devido aos seus altos volumes de recursos, uma forma de

estabilizar a economia em épocas de crises ou baixas no mercado financeiro.

3 METODOLOGIA

O objetivo principal de um trabalho cientifico € alcancar resultados que
respondam a questdes sobre as quais se busca melhor entendimento. Assim
sendo, uma das formas mais utilizadas para obtencdo desses resultados € a
pesquisa cientifica.

Conforme Gil (1996, p.21), a pesquisa cientifica requer certos requisitos:
"0 planejamento como a primeira fase da pesquisa, que envolve a formulacao
do problema, a especificacdo de seus objetivos, a construcdo de hipbteses, a
operacionalizacdo dos conceitos, etc.”. Gil (1996, p. 23) afirma que pesquisa
cientifica é o “Procedimento racional e sistematico que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos”.

O trabalho visa analisar comparativamente tipos de investimento
diferenciados, buscando auxiliar poupadores pessoas fisicas na orientacdo da
gestao financeira individual, bem como analisar documentos relacionados ao

problema, caracterizando-se por uma revisao bibliografica a respeito de formas



de investimento para pessoas fisicas e, em seguida, a aplicacdo dos métodos e
calculos matemaético-estatisticos e a posterior apresentacdo da viabilidade e
aplicagéo dos planos analisados.

Trata-se de uma pesquisa cientifica que, como tal, utiliza-se de métodos
cientificos, e, conforme Lakatos e Marconi (2001), todas as ciéncias
caracterizam-se pela utilizacdo de métodos cientificos. Conforme Hatt e Goode
(1979), a ciéncia € um método de abordagem do mundo empirico todo, isto €,
do mundo que é suscetivel de ser experimentado pelo homem.

Método, segundo o dicionario Aurélio (2004, p. 11) é: “caminho pelo qual
se atinge um objetivo; programa que regula previamente uma série de
operacdes que se devem realizar, apontando erros evitaveis, em vista de um
resultado determinado”. Desta forma, metodologia € o0 conjunto de
procedimentos realizados para alcancar um resultado, ou, ainda, pode ser
definido como o estudo dos métodos.

Segundo Lakatos e Marconi (2001), o método é o conjunto das
atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranca e economia,
permitem alcancar o objetivo/conhecimento valido e verdadeiro, tracando o
caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes dos
cientistas.

Segundo a classificacdo de Demo (2002, p. 22) trata-se de uma
pesquisa pratica. Para ele, é uma pesquisa "ligada a praxis, ou seja, a pratica
histérica em termos de conhecimento cientifico para fins explicitos de
intervencdo; ndo esconde a ideologia, mas sem perder o rigor metodoldgico".
Alguns métodos qualitativos seguem esta dire¢cdo, como por exemplo, pesquisa
participante, pesquisa-acao, onde, via de regra, o pesquisador faz a devolucao
dos dados a comunidade estudada para as possiveis intervencoes.

Em Gil (1999, p.42), trata a pesquisa como sendo um “processo formal e
sistematico de desenvolvimento do método cientifico. O objetivo fundamental
da pesquisa é descobrir respostas para problemas mediante o emprego de
procedimentos cientificos”.

Para Martins (2000, p. 26) o método empirico analitico € a abordagem
que apresenta em comum a utilizacdo de técnicas e coletas, tratamento e
analise de dados, marcadamente quantitativas. Privilegiam estudos praticos.

Suas propostas tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Tem forte



preocupacdo com a relacdo causal entre variaveis. A validacdo da prova
cientifica é buscada através de testes de conhecimento, graus de significancia
e sistematizacao das definicbes operacionais.

Este trabalho cientifico apresentou as duas etapas do método analitico,
utilizando-se de técnicas tratamento e analise de dados, onde, de acordo com
Gil (1999), os métodos proporcionam as bases logicas da investigacdo
cientifica. Os diversos métodos sio vinculados as correntes filosoficas “que se
propdem a explicar como se processa o conhecimento da realidade” (p. 27).

Encontra-se uma forte ligacdo entre as etapas desta pesquisa e as
etapas do método hipotético dedutivo, descritas por Lakatos e Marconi (2001,
p. 85). O método cientifico parte de um problema, ao qual se oferecesse uma
espécie de solucdo provisoria, uma teoria-tentativa, passando-se depois a
criticar a solucdo, com vista a eliminacdo do erro e, tal como no caso da
dialética, esse processo se renovaria a si mesmo, dando surgimento a novos
problemas.

Outro método claramente aplicavel € o método de estudos de mercado,
que conforme Martins (2000, p. 31), € o estudo dos problemas relativos a
transferéncia e a venda de bens e servicos do produtor ao consumidor, e
compreende as conexdes e relacdes entre a producdo e 0 consumo, a
fabricacdo de produtos, sua distribuicdo e venda, juntamente com seus
aspectos financeiros, para a analise macroecondémica do caso.

Primeiramente foram definidos os tipos de investimentos, a fim de,
representar as possiveis aplicacdes para pessoas fisicas, assim como o
intervalo de tempo a que o estudo se referiu para efetuar tal analise. Definidos
estes investimentos, foram coletados os dados, para criarem-se os indices
necessarios o estudo. Apos, foram realizados os célculos e apresentados
através de tabelas comparativas.

Basicamente todo o material utilizado no decorrer dos trabalhos teve sua
fonte de pesquisa a internet. Logo, todas as fontes, leis, indices, valores,
tabelas, formulas, entre outros, foram retirados de sites confiaveis, com
referéncias bem esclarecidas, sendo facilitados pela grande facilidade e
agilidade com que este meio de comunicacao pode ser utilizado.

Além da pesquisa documental, foi utilizada a técnica da pesquisa

bibliografica em diversos tipos de fontes.



Para realizar a pesquisa quanto ao titulo de capitalizacédo, foi definido
como modelo o Banricap 2 Milhdes, titulo comercializado pelo Banco do estado
do Rio Grande do Sul S/A e de responsabilidade da Icatu Hartford

Capitalizacéo S/A, cujas Condi¢cGes Gerais estao explicitas no Anexo 1.
4 DESENVOLVIMENTO

4.1 Pensando no futuro

Gracas principalmente aos avan¢os da medicina, melhora nos niveis
globais de saude e aumento da renda é possivel chegar a “melhor idade” em
plena forma. Na década de 40, a expectativa de vida do brasileiro girava em
torno dos 43 anos. Hoje a projecdo média é de 73 ou até 80 anos entre os de
classe econbmica mais alta, segundo dados do IBGE.

O grupo dos que tem mais de 60 anos € 0 que mais cresce nos paises
desenvolvidos. Até 2025 este grupo sera de 1,2 bilhdo de pessoas em todo o
mundo, de acordo com a Organizacdo Mundial de Saude - OMS. E, ao
contrario do que se pensa, a idade ndo pesa negativamente na produtividade
das pessoas acima dos 60 anos de idade. Estudos da OMS revelam que os
mais velhos podem contribuir, € muito, no ambiente de trabalho porque séo
mais comprometidos e criativos do que os mais jovens. Além disso, ajudam a
diminuir os conflitos somando sua experiéncia ao arrojo da juventude.

Entretanto, tdo importante quanto viver longevamente € viver bem, com
saude fisica, mental e financeira. E preciso planejar-se para pagar as contas
depois da aposentadoria e manter a independéncia, do contrario, estes anos a
mais de vida podem se tornar um problema.

Desde cedo é preciso poupar parte do salario, definir bem quais seréo
0s objetivos dos investimento e planejar onde sera usado, futuramente, o
dinheiro acumulado. Pode ser tanto para pagar a escolas ou faculdades,
quanto para financiar uma viagem ou um imével. E necesséario também ter uma
boa reserva para fazer frente as despesas que aumentam muito apés os 60
anos, sobretudo com planos de saude e remédios. Enfim, existe o tipo

adequado de investimento para cada objetivo buscado.



Para se tornar uma pessoa investidora, é preciso antes de tudo adotar a
regra da disciplina. A primeira licdo € fazer com que 0s gastos sejam menores
do que as receitas para comecar a criar um estoque de capital, que significa
simplesmente economizar uma quantidade especifica de dinheiro. Mas mais
importante do que guardar muito, € guardar sempre.

Aquela dificil tarefa de fazer sobrar dinheiro no fim do més, pode néo ser
tdo dolorosa ou impossivel se for feita uma boa gestdo sobre 0 montante que
se ganha e anotar todos os gastos. Deve-se estimular todos os envolvidos a
fazer isto de forma participativa, o que pode ser ainda mais prazeroso. Muitos
especialistas em financas pessoais afirmam que a melhor forma de fazer o
orcamento doméstico familiar € convocando filhos e marido para ajudar a
definir as escolhas, controlar os gastos e, sobretudo, tracar metas futuras.

Depois de criar um estoque de capital, deve-se comecar a tracar 0s
objetivos do investimento, colocar as metas numa linha do tempo. E necessario
pensar no que se deseja ser, ter, comprar, fazer no curto, médio e longo prazos

para depois, escolher qual o melhor tipo de investimento.

4.2 Analise préatica dos investimentos propostos

Tendo em vista o objetivo principal deste trabalho, foi colocada em
pratica a analise dos tipos de aplicacdo expostos, conforme diferentes niveis de
renda familiar.

Foi considerada a média nacional de individuos por familia, que,
segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, em 1981 era
de 4,3 pessoas e, em 2003, este numero chegou a 3,3 pessoas por familia,
sendo que o numero meédio de filhos € de 1,5 (IBGE, 2008).

A partir disso, considerou-se que uma familia com renda média mensal
fixa, poderia, através de um planejamento orgamentario bem estruturado e com
0 envolvimento de todos 0s seus membros, economizar, no fim do més, cerca
de 10% (dez por cento) do montante que ganha.

Foram escolhidos cinco diferentes niveis de renda familiar: R$ 1.000,00
(um mil reais), R$ 2.000,00 (dois mil reais), R$ 3.000,00 (trés mil reais), R$
4.000,00 (quatro mil reais) e R$ 5.000,00 (cinco mil reais), partindo do

pressuposto de que estes se referem a renda liquida e foram assim escolhidos



por sua possivel aplicacdo e comparacdo entre os trés distintos tipos de
aplicacdo de recursos propostos: titulo de capitalizacdo, poupanca programada
ou planos de previdéncia privada.

Além disso, para as opcdes de aplicacdes em titulos de capitalizacéo, foi
utiizado como modelo o Banricap 2 Milhdes, titulo de capitalizacdo
comercializado pelo Banco do Estado do Rio Grande do Sul — Banrisul S/A
(banrisul, 2008), cujas principais caracteristicas estdo implicitas no Anexo A.

Para o célculo dos rendimentos, foi considerado como data inicial das
aplicacoes o dia 1° de janeiro de 2008.

Para os rendimentos que envolvem a TR, foi calculada a sua cotagéo
média nos ultimos 60 meses (prazo usado como parametro), utilizando dados
extraidos do Anexo B — Série Historica da TR verifica-se que TRmedia € de
0,2037% ao més.

Nas simulacdes das aplicacBes em titulos de capitalizacdo, as parcelas
sdo atualizadas anualmente com base na variagcdo do IGP-M (indice Geral de
Precos de Mercado), conforme art. 12 das Condi¢cdes Gerais do Banricap 2
Milhdes, expostas no Anexo A.

Bem como a variacdo da TR, para o IGP-M foi realizado o célculo da sua
média nos ultimos 60 (sessenta) meses. Esta variacdo esta ordenada no Anexo
C, de janeiro de 2004 a maio de 2008. Quanto ao ano de 2003, as variacdes

estdo demonstradas no quadro 8:

indice acumulado Indice acumulado indice acumulado desde Jan./93

Més/Ano indice do Més nos ultimos 12

no ano meses Dez/1992=1,0000
JAN/2003 2,33 2,3300 27,7635 667,0459
FEV/2003 2,28 4,6631 30,5981 682,2545
MAR/2003 1,53 6,2645 32,4771 692,6930
ABR/2003 0,92 7,2421 32,9513 699,0658
MAI/2003 -0,26 6,9633 31,5141 697,2482
JUN/2003 -1,00 5,8936 28,2243 690,2758
JUL/2003 -0,42 5,4489 25,2435 687,3766
AGO/2003 0,38 5,8496 22,8689 689,9886
SET/2003 1,18 7,0986 21,4050 698,1305
OUT/2003 0,38 7,5056 17,3258 700,7834
NOV/2003 0,49 8,0324 12,0836 704,2172
DEZ/2003 0,61 8,6914 8,6914 708,5130

Quadro 8 - IGP-M/FGV no ano de 2003
Fonte: Portal de financas, 2008



A partir da tabela efetua-se o IGP-Mmedio dentre os 60 meses ao qual se
propde o estudo, obtendo-se o valor de 6,5332% ao més, que foi o fator
considerado para a analise dos dados referentes aos casos analisados.

O valor de resgate, nos titulos de capitalizacéo e poupanca programada,
foi calculado com aplicacdo de juros compostos, através de calculadora

financeira, seguindo estes procedimentos:

e Parcela = <PMT> = parcela + IGP-M;

e Taxa=<i>=0,5% + TRmedia = 0,7037% a.m.;
e Prazo =<n>;

o <FV>,

A partir deste resultado, aplicou-se a porcentagem de resgate, que
segue as condi¢cOes expressas nas Condi¢cbes Gerais do Banricap 2 Milhdes,
no Anexo A. Além disso, deste resultado foi deduzido o Imposto de Renda, com
aliquota de 20% sobre o valor liquido de resgate.

Por se tratar de uma modalidade de investimento de longo prazo, tanto
na fase de poupanca quanto na fase de resgate, a previdéncia privada foi
abordada com um modelo diferente das demais modalidades aqui analisadas.

Quando uma pessoa busca um plano de previdéncia privada, busca uma
modalidade de investimento através da qual ele possa, a partir do pagamento
de uma mensalidade, ter direito a certa remuneracdo apos determinada idade,
geralmente coincidindo com a aposentadoria, permitindo a manutencdo da
qualidade de vida do contratante. Para tanto citamos um caso genérico no qual
se analisardo planos com acumulacéo de capital em 10, 15, 20, 25 e 30 anos e
com tempo de resgate de 20 anos para todos 0s casos. Sabemos que este
prazo de resgate pode ser maior ou menor gque isto. Em face desta incerteza,
foi estipulado um prazo médio de 20 anos com remunera¢cdes semestrais.

A Ultima variante do modelo sdo as taxas de remuneracdo adotadas que
para simplificar, foram fixadas em 1% ao més tanto para remuneracao do
capital na fase da poupanca quanto na fase de recebimento.

O calculo nao foi considerado adotando-se o critério de um pagamento
mensal relacionado a cada faixa bem como nos prazos estabelecidos para
cada analise com remuneracédo composta da taxa de juros dada pelo somatorio

das parcelas remuneradas pelos prazos respectivos. Sendo assim, nota-se que
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a variante das taxas € dada por 1,01", com “n” variando de 1 até o numero de
meses estabelecidos, multiplicados pela parcela relativa, dada pela seguinte

expressao:

MF =|>7100.0+i)" | =[S, = 28~ [2]
1

onde:
Spc: Soma dos termos da Progressao Geomeétrica
ai: Primeiro termo da Sequéncia
g: A razao entre os termos
i E a Taxa de remunerac&o do capital
n: O numero de termos

O montante formado até o momento do término das contribuicbes é
aquele ao qual a pessoa tem direito a partir daquele momento, porém 0s seus
resgates ocorrerdo més a més de até que o evento cessante ocorra. Como ndo
se pode determinar este evento supfe-se que a pessoa ira resgatar o valor
mensal por um periodo de 20 anos independente do periodo de contribuicao.
Para tanto ocorre uma amortizacao constante, onde o valor residual continua a
produzir rendimentos ao poupador apdés cada resgate. Para determinar este
resgate mensal basta encontrarmos o valor que ao final dos 240 resgates

esgote o recurso acumulado. Tal forma pode ser calculada usando o sistema:

VRM = MF._; [3]
@+in"-1

Onde:
VRM: E o Valor do Resgate Mensal
MF: E o Montante produzido pelo periodo de aplicacio
i E a Taxa de remuneracéo do capital
n: E o periodo durante o qual se espera resgatar o capital.
A partir deste modelo genérico foi determinado qual é a vantagem em
efetuar os resgates nos moldes da PP ao invés de ao final do processo de
acumulacéo sacar o valor acumulado como iria ocorrer em outras modalidades

de investimento, também tratadas neste estudo.



4.2.1 Renda liquida familiar de R$ 1.000,00

Familia com renda mensal em torno de um mil reais (R$ 1.000,00) e os

mesmos prazos para resgate em ambas as aplicacdes.

4.2.1.1 Titulo de Capitalizacéo

Disponivel |Prazo*| Parcela + IGP-M |% resgate| VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 100,00 [ 12 R$ 100,00 | 44,56% | R$ 551,67 | R$ (648,33)
R$ 100,00 24 R$ 106,53 | 67,70% | R$ 1.848,97 | R$ (707,82)
R$ 100,00 | 36 R$ 113,49 | 80,63% | R$ 3.646,26 [ R$ (439,46)
R$ 100,00 | 48 R$ 120,91 | 93,41% | R$ 6.221,88 | R$ 418,36
R$ 100,00 | 60 R$ 128,81 | 100,00% | R$ 9.205,66 | R$ 1.477,35

Quadro 9 - Titulo de capitalizacdo de R$ 100,00

* Prazo em meses para resgate de titulo

** Valor de resgate: cdlculo conforme juros compostos e deduzido o Imposto de Renda (retido
na fonte)

Constatou-se que o poupador que aplicar R$100,00 (cem reais) em um
titulo de capitalizacdo durante 12 (doze) meses investira um montante liquido
de R$ 1.200,00 (um mil e duzentos reais) e resgatara apenas 37,06% deste
valor, pois além das deducdes referentes ao resgate antecipado, sobre o valor
liquido de resgate incidir4 o Imposto de Renda.

Se o0 prazo de aplicacao for de 24 (vinte e quatro) meses, o resgate sera
de 58,78% sobre o valor liquido aplicado, alterando para 73,12% em 36 (trinta
e seis) meses e 88,53% em 48 (quarenta e oito) meses.

Quando o prazo maximo do titulo for obedecido, a perda ser4 menor,
mas ainda existird em funcéo do Imposto de Renda retido na fonte. Neste caso,

o resgate sera de 99,11% sobre o capital liquido investido.

4.2.1.2 Poupanca Programada



Disponivel |Prazo*| Parcela corrigida| % resgate | VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo

R$ 100,00 | 12 R$ 100,00 [ 100,00% [ R$ 1.247,55 [ R$ 47,55
R$ 100,00 24 R$ 100,00 [ 100,00% [ R$ 2.604,62 [ R$ 204,62
R$ 100,00 36 R$ 100,00 [ 100,00% [ R$ 4.080,84 [ R$ 480,84

R$ 100,00 | 48 R$ 100,00 [ 100,00% [ R$ 5.686,64 [ R$ 886,64

R$ 100,00 60 R$ 100,00 | 100,00% | R$ 7.433,43 | R$ 1.433,43

Quadro 10 - Poupanca programada de R$ 100,00
* Prazo em meses (para saque)
** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos

Percebe-se que, devido a isencdo do Imposto de Renda nas aplica¢bes
e a falta de condicfes para resgate nas cadernetas de poupanca, as perdas de
capital sdo menores em relacdo ao titulo de capitalizacéo.

Se o0s depdsitos mensais e sucessivos se mantiverem durante 12 (doze)
meses, 0 poupador resgatard 103,96% do capital aplicado, se poupar durante
24 (vinte e quatro) meses, resgatara 108,53%, durante 36 (trinta e seis) meses,
resgatara 113,36%, durante 48 (quarenta e oito) meses, 118,47%, e, durante

60 (sessenta) meses, 123,89% do montante depositado.

4.2.1.3 Plano de Previdéncia Privada

Disponivel |Prazo Montante* Resgate** Total resgatado** | Lucro/Prejuizo

R$ 100,00 { 120 | R$ 23.23391 [ R$ 253,29 | R$ 60.789,60 | R$ 37.555,69

R$ 100,00 180 | R$ 50.457,60 [ R$ 550,08 | R$ 132.019,20 | R$ 81.561,60

R$ 100,00 | 240 | R$ 9991479 [R$ 1.089,26 | R$  261.422,40 [ R$ 161.507,61

R$ 100,00 { 300 | R$ 189.763,51 [ R$ 2.068,77 | R$  496.504,80 [ R$ 306.741,29

R$ 100,00 | 360 | R$ 352.991,38 | R$ 3.848,26 | R$ 923.582,40 | R$ 570.591,02
Quadro 11 - Previdéncia privada de R$ 100,00

* Valor acumulado apds o periodo de contribuicdo

** Parcela referente ao resgate em 20 anos

*** \/alor Total Resgatado em 20 anos

Acima apresentado o caso para as pessoas de menor faixa de renda
consideradas para o estudo. Sdo pessoas com renda da faixa de mil reais e
gue optam por aderir a um plano de PP com acumulo mensal de cem reais,
relativos a 10% do seu rendimento.

Verifica-se que ao contratar um plano de menor prazo, 10 anos, 0s

resgates sado pouco maiores a 150% mensais em relacdo ao valor poupado.



Como o objetivo seria manter um patamar no mesmo hivel apds o periodo de
resgate verifica-se que o prazo ideal para atingir este patamar sao valores de
aplicacdo mensal iguais ao periodo de resgate, ou seja, 240 meses. Qualquer
processo de poupanca além deste periodo resulta em um real vantagem no
valor sacado e o lucro do processo no caso de um plano contratado para 30

anos é de quase 600 mil reais com um resgate mensal de quase 4 mil reais.

4.2.2 Renda liquida familiar de R$ 2.000,00

Familia com renda mensal em torno de dois mil reais (R$ 2.000,00) e os

mesmos prazos para resgate em ambas as aplicacdes.

4.2.2.1 Titulo de Capitalizacao

Disponivel [Prazo*| Parcela + IGP-M | % resgate | VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 200,00 | 12 R$ 200,00 | 4456% | R$ 1.103,34 | R$ (1.296,66)
R$ 200,00 | 24 | R$ 213,07 [ 67,70% | R$ 3.698,08 | R$ (1.415,50)
R$ 200,00 36 |R$ 226,98 | 80,63% | R$ 7.29253 | R$  (878,92)
R$ 200,00 [ 48 | R$ 241,81 | 93,41% | R$ 12.444,18 | R$ 837,15
R$ 200,00 | 60 | R$ 257,61 | 100,00% | R$ 18.001,03 | R$ 2.544,41

Quadro 12 - Titulo de capitalizagdo de R$ 200,00

* Prazo para resgate do titulo, em meses

** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos e deduzido o Imposto de Renda (retido
na fonte)

Quando o poupador dispuser de R$ 200,00 (duzentos reais) mensais e
decidir investir em um titulo de capitalizacdo, resgatard as seguintes
porcentagens: 37,06%, para 12 (doze) meses, 58,78% para 24 (vinte e quatro)
meses, 73,12% para 36 (trinta e seis) meses 88,53% para 48 (quarenta e oito)

meses, e 99,11% para 60 (sessenta) meses.

4.2.2.2 Poupanca Programada



Disponivel |Prazo*| Parcela corrigida | % resgate | VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 200,00 | 12 R$ 200,00 | 100,00% | R$ 2.495,10 | R$ 95,10
R$ 200,00 | 24 R$ 200,00 | 100,00% | R$ 5.209,25 | R$ 409,25
R$ 200,00 [ 36 R$ 200,00 | 100,00% | R$ 8.161,67 | R$ 961,67
R$ 200,00 [ 48 R$ 200,00 | 100,00% | R$ 11.373,29 | R$ 1.773,29
R$ 200,00 [ 60 R$ 200,00 [ 100,00% | R$ 14.866,85 | R$ 2.866,85

Quadro 13 - Poupanca programada de R$ 200,00
* Prazo em meses (para saque)
** Valor de resgate: célculo conforme juros compostos

Caso os depdsitos mensais e sucessivos se mantenham por 12 (doze)
meses, 0 poupador resgatara 103,96% do capital aplicado, se poupar durante
24 (vinte e quatro) meses, resgatara 108,53%, durante 36 (trinta e seis) meses,
resgatara 113,36%, durante 48 (quarenta e oito) meses, 118,47%, e, em 60

(sessenta) meses, 123,89% do montante depositado.

4.2.2.3 Plano de Previdéncia Privada

Disponivel | Prazo Montante* Resgate** | Total resgatado** Lucro/Prejuizo

R$ 200,00 | 120 | R$ 46.467,82 [ R$ 506,58 | R$ 121.579,20 | R$ 75.111,38

R$ 200,00 | 180 | R$ 100.915,20 | R$ 1.100,16 [ R$  264.038,40 [ R$ 163.123,20

R$ 200,00 | 240 | R$ 199.829,58 | R$ 2.178,52 | R$ 522.844,80 [ R$ 323.015,22

R$ 200,00 | 300 | R$ 379.527,02 [ R$ 4.137,54 | R$ 993.009,60 | R$ 613.482,58

R$ 200,00 | 360 | R$ 705.982,76 | R$ 7.696,52 | R$ 1.847.164,80 | R$ 1.141.182,04
Quadro 14 - Previdéncia privada de R$ 200,00

* Valor acumulado ap0s o periodo de contribuicdo

** Parcela referente ao resgate em 20 anos

*** Valor Total Resgatado em 20 anos

Acima representado a renda que esta imediatamente acima do valor de
incidéncia do Imposto de Renda — IR, e ainda dentro da remuneracdo no qual o
contribuinte pode se aposentar pelo valor da sua contribuig&o.

Nota-se aqui também que o tempo ideal para poupanca e resgate € de
20 anos, pois a remuneragéo € idéntica ao valor atual de sua renda. Outro fator
considerado diz respeito ao agio apurado em relagdo a um resgate comum de

mais de um milh&o de reais no caso de aplicagbes para 30 anos.




4.2.3 Renda liquida familiar de R$ 3.000,00

Familia com renda mensal em torno de trés mil reais (R$ 3.000,00) e os

mesmos prazos para resgate em ambas as aplicacoes.

4.2.3.1 Titulo de Capitalizacao

Disponivel | Prazo*| Parcela + IGP-M | % resgate| VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 300,00 | 12 R$ 300,00 | 4456% | R$ 1.75491 | R$ (1.845,09)
R$ 300,00 24 | R$ 319,60 | 67,70% [ R$ 5.712,15 | R$ (1.958,21)
R$ 300,00 36 [ R$ 340,48 | 80,63% | R$ 11.152,94 | R$ (1.104,23)
R$ 300,00 | 48 | R$ 362,72 | 93,41% | R$ 18.666,48 | R$ 1.255,93
R$ 300,00 60 | R$ 386,42 | 100,00% | R$ 27.616,39 | R$ 4.431,45

Quadro 15 - Titulo de capitalizagdo de R$ 300,00

* Prazo para resgate do titulo, em meses

** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos e deduzido o Imposto de Renda (retido
na fonte)

Aplicando R$ 300,00 (trezentos reais) mensalmente em titulos de
capitalizacdo, foram encontradas as mesmas porcentagens dos casos

anteriores, 0 que, obviamente causa impacto financeiro maior.

4.2.3.2 Poupanca Programada

Disponivel | Prazo*| Parcela corrigida | % resgate | VIr de resgate** | Lucro/Prejuizo
R$ 300,00 [ 12 R$ 300,00 | 100,00% | R$ 3.742,65 | R$ 142,65
R$ 300,00 24 R$ 300,00 | 100,00% | R$ 7.813,87 | R$ 613,87
R$ 300,00 36 R$ 300,00 | 100,00% | R$ 12.242,51 | R$ 1.442,51
R$ 300,00 [ 48 R$ 300,00 | 100,00% | R$ 17.059,93 | R$ 2.659,93
R$ 300,00 60 R$ 300,00 | 100,00% | R$ 22.300,28 | R$ 4.300,28

Quadro 16 - Poupanca programada de R$ 300,00
* Prazo em meses (para saque)
** Valor de resgate: célculo conforme juros compostos



Neste caso, os depdsitos mensais e sucessivos foram de R$ 300,00
(trezentos reais) se mantendo por 12 (doze) meses para que se possa resgatar
103,96% do capital aplicado, 24 (vinte e quatro) meses para resgatar 108,53%,
36 (trinta e seis) meses para resgatar 113,36%, 48 (quarenta e oito) meses,
para resgatar 118,47%, e 60 (sessenta) meses, para resgatar 123,89% do

montante depositado.

4.2.3.3 Plano de Previdéncia Privada

Disponivel | prazo Montante* Resgate** Total resgatado** | Lucro/Prejuizo

R$ 300,00 | 120 | R$ 69.701,73 | R$ 759,87 | R$ 182.368,80 | R$ 112.667,07

R$ 300,00 | 180 [ R$ 151.372,80 | R$ 1.650,24 | R$ 396.057,60 | R$ 244.684,80

R$ 300,00 | 240 [ R$ 299.744,37 | R$ 3.267,78 | R$ 784.267,20 | R$ 484.522,83

R$ 300,00 | 300 [ R$ 569.290,53 | R$ 6.206,31 | R$ 1.489.514,40 | R$ 920.223,87

R$ 300,00 | 360 | R$ 1.058.974,14 | R$ 11.544,78 | R$ 2.770.747,20 | R$ 1.711.773,06
Quadro 17 - Previdéncia privada de R$ 300,00

* Valor acumulado ap6s o periodo de contribuicdo

** Parcela referente ao resgate em 20 anos

*** Valor Total Resgatado em 20 anos

Acima, no primeiro caso, a faixa de renda estd imediatamente acima do
teto estabelecido para a aposentadoria pela Previdéncia Social. A partir daqui,
existe uma real vantagem em termos de resultado para os aplicadores, pois a
partir desta remuneracdo 0s mesmos almejam manter o patamar de
remuneracdo que tinham durante o periodo da vida em que ndo estavam

aposentados.

4.2.4 Renda liquida familiar de R$ 4.000,00

Familia com renda mensal em torno de quatro mil reais (R$ 4.000,00) e

0S Mesmos prazos para resgate em ambas as aplicacgoes.

4.2.4.1 Titulo de Capitalizacao



Disponivel | Prazo*| Parcela + IGP-M | % resgate | VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 400,00 | 12 R$ 400,00 | 44,56% | R$ 2.206,68 [ R$ (2.593,32)
R$ 400,00 24 R$ 426,13 | 67,70% | R$ 7.396,02 [ R$ (2.831,13)
R$ 400,00 36 R$ 453,97 | 80,63% | R$ 14.585,32 [ R$ (1.757,58)
R$ 400,00 | 48 R$ 483,63 | 93,41% | R$ 24.888,79 | R$ 1.674,72
R$ 400,00 60 R$ 515,22 | 100,00% | R$ 36.821,45 [ R$ 5.908,20

Quadro 18 - Titulo de capitalizacdo de R$ 400,00

* Prazo para resgate do titulo, em meses

** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos e deduzido o Imposto de Renda (retido
na fonte)

Com R$ 400,00 (quatrocentos reais) mensais, um poupador podera
aplicar em um titulo de capitalizacdo, porém, terd um prejuizo financeiro, ou
seja, perdera 62,94% do montante aplicado se solicitar o resgate em 12 (doze)
meses, 41,22% se solicitar em 24 (vinte e quatro) meses, 26,88% se solicitar
em 36 (trinta e seis) meses, 11,47% se solicitar em 48 (quarenta e oito meses),

e, 0,89% se manter a aplicacdo durante o seu prazo maximo.

4.2.4.2 Poupanca Programada

Disponivel | Prazo*| Parcela corrigida | % resgate | VIr de resgate | Lucro/Prejuizo
R$ 400,00 | 12 R$ 400,00 | 100,00% [ R$  4.990,20 | R$ 190,20
R$ 400,00 24 R$ 400,00 | 100,00% [ R$ 10.418,50 | R$ 818,50
R$ 400,00 36 R$ 400,00 | 100,00% | R$ 16.323,35 [ R$ 1.923,35
R$ 400,00 [ 48 R$ 400,00 | 100,00% | R$ 22.746,58 | R$ 3.546,58
R$ 400,00 60 R$ 400,00 | 100,00% | R$ 29.733,71 | R$ 5.733,71

Quadro 19 - Poupanca programada de R$ 400,00
* Prazo em meses (para saque)
** Valor de resgate: célculo conforme juros compostos

Podera, também, o poupador aplicar R$ 400,00 (quatrocentos reais)
mensais em caderneta de poupanca. Neste caso, o rendimento sera de 3,96%
em relacdo ao montante aplicado quando o saque for feito em 12 (doze)
meses, 8,53% quando for feito em 24 (vinte e quatro) meses, 18,47%, em 48

(quarenta e oito meses), e, 23,89% quando sacar em 60 (sessenta) meses.

4.2.4.3 Plano de Previdéncia Privada



Disponivel | prazo Montante* Resgate** Total resgatado** | Lucro/Prejuizo
R$ 400,00 | 120 | R$ 92.93564 | R$ 1.013,16 [ R$ 243.158,40 [ R$ 150.222,76
R$ 400,00 | 180 | R$ 201.830,40 | R$ 2.200,32 | R$ 528.076,80 | R$ 326.246,40
R$ 400,00 | 240 | R$ 399.659,16 | R$ 4.357,04 | R$ 1.045.689,60 | R$ 646.030,44
R$ 400,00 | 300 | R$ 759.054,04 | R$ 8.275,08 | R$ 1.986.019,20 | R$ 1.226.965,16
R$ 400,00 | 360 | R$ 1.411.965,52 | R$ 15.393,04 | R$ 3.694.329,60 | R$ 2.282.364,08

Quadro 19 - Previdéncia Privada de R$ 400,00
* Valor acumulado apds o periodo de contribuicdo
** Parcela referente ao resgate em 20 anos

*** \/alor Total Resgatado em 20 anos

A partir deste nivel de remuneracdo os valores resgatados comecam a
se tornar bem atraentes especialmente quando tratados para resgate em um
prazo igual ou superior a 20 anos. E uma medida interessante também para
guem tem renda menor que esta, porém tem um potencial de poupanca além
do tratado pelo estudo de caso aqui apresentado, para um resgate em menor

tempo.

4.2.5 Renda liquida familiar de R$ 5.000,00

Familia com renda mensal em torno de cinco mil reais (R$ 5.000,00) e

0S Mesmos prazos para resgate em ambas as aplicacoes.

4.2.5.1 Titulo de Capitalizacao

Disponivel | Prazo*| Parcela + IGP-M | % resgate | VIr de resgate**| Lucro/Prejuizo
R$ 500,00 [ 12 R$ 500,00 | 44,56% [R$ 2.758,36 [ R$ (3.241,64)
R$ 500,00 24 R$ 532,66 [ 67,70% [ R$ 9.24499 | R$ (3.538,95)
R$ 500,00 36 R$ 567,46 | 80,63% [ R$ 18.231,58 [ R$ (2.197,04)
R$ 500,00 48 R$ 604,53 | 93,41% [R$ 31.110,66 [ R$ 2.093,08
R$ 500,00 60 R$ 644,03 | 100,00% [ R$ 46.027,11 [ R$ 7.385,55

Quadro 21 - Titulo de capitalizacdo de R$ 500,00

* Prazo para resgate do titulo, em meses

** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos e deduzido o Imposto de Renda (retido
na fonte)

Um poupador que dispuser de R$ 500,00 (quinhentos reais) mensais
podera optar por aplicar suas economias em um titulo de capitalizagéo,

dependendo da finalidade e dos objetivos que busca alcancar. Mas é



importante que haja um comprometimento em relacdo ao cumprimento do
prazo maximo exigido pelas condi¢des impostas pelo titulo, pois quanto maior o
valor do prémio, maior o prejuizo em casos de resgate antecipado, nas

mesmas porcentagens anteriores, tornando as proporcdes ainda maiores.

4.2.5.2 Poupanca Programada

Disponivel | Prazo* | Parcela corrigida | % resgate| VIr de resgate | Lucro/Prejuizo
R$ 500,00 [ 12 R$ 500,00 | 100,00% | R$ 6.237,76 [ R$ 237,76
R$ 500,00 24 R$ 500,00 | 100,00% | R$ 13.023,12 [ R$ 1.023,12
R$ 500,00 36 R$ 500,00 | 100,00% [ R$ 20.404,18 | R$ 2.404,18
R$ 500,00 48 R$ 500,00 | 100,00% | R$ 28.433,22 | R$ 4.433,22
R$ 500,00 60 R$ 500,00 | 100,00% | R$ 37.167,14 [ R$ 7.167,14

Quadro 22 - Poupanca programada de R$ 500,00
* Prazo em meses (para sague)
** Valor de resgate: calculo conforme juros compostos

Quinhentos reais (R$ 500,00) mensais poderdo proporcionar ao
poupador que optar pela caderneta de poupanca rendimentos razoavelmente
satisfatorios. O rendimento sera de 3,96% em relacdo ao montante aplicado
guando o saque for feito em 12 (doze) meses, 8,53% quando for feito em 24
(vinte e quatro) meses, 13,36% quando for feito em 36 (trinta e seis) meses,
18,47%, em 48 (quarenta e oito meses), e, 23,89% quando sacar em 60

(sessenta) meses.

4.2.5.3 Plano de Previdéncia Privada



Disponivel | prazo Montante* Resgate** Total resgatado** Lucro/Prejuizo

R$ 500,00 | 120 | R$ 116.169,55 | R$ 1.266,45| R$  303.948,00 | R$ 187.778,45

R$ 500,00 | 180 | R$ 252.288,00 | R$ 2.750,40 | R$  660.096,00 | R$ 407.808,00

R$ 500,00 | 240 | R$ 499.573,95 | R$ 5.446,30 | R$ 1.307.112,00 | R$ 807.538,05

R$ 500,00 | 300 | R$ 948.817,55 | R$ 10.343,85 | R$ 2.482.524,00 | R$ 1.533.706,45

R$ 500,00 | 360 | R$ 1.764.956,90 | R$ 19.241,30 | R$ 4.617.912,00 | R$ 2.852.955,10

Quadro 23 - Previdéncia privada de R$ 500,00
* Valor acumulado apos o periodo de contribuicéo
** Parcela referente ao resgate em 20 anos

*** \Jalor Total Resgatado em 20 anos

Neste ponto os valores acumulados ao final do processo de contribuicdo
atingem patamares bastante elevados. Elevado também se torna o valor de
lucro ao final do processo de resgate. Ao contribuir com o plano por 20 anos
teremos uma remuneracao ideal de forma a manter o poder aquisitivo, porém,
se ao invés disso o plano for de 30 anos o resgate passa a ser de quase quatro
vezes 0 valor da renda durante o periodo de poupanca. Ou seja, com um
aumento de 50% no periodo de contribuicdo, ocorre um incremento de quase
400% no valor resgatado. Sobressai neste caso o que o0 responsavel pela
maior parte do aumento no percentual de resgate é o fator tempo, que atua
positivamente sobre o periodo em gue o valor esta de posse da administradora
do plano.

5 CONCLUSAO

Diante dos célculos evidenciados, conclui-se que o poupador que aplicar
em um titulo de capitalizacdo sem a intencdo de cumprir 0 seu prazo maximo
tera perdas relativamente significativas. Resgatar titulos de capitalizacdo antes
do prazo maximo acarreta perdas financeiras consideraveis, encaixando entao
um atrativo desses tipos de aplicacdo: o compromisso pessoal do poupador em
manter esses pagamentos rigorosamente.

No titulo de capitalizacdo, o subscritor tem como rendimento 100% da
taxa de juros aplicada a caderneta de poupanca, atualizado pela TR, mas,
sobre o valor de resgate, independentemente do prazo que o titulo perdurar,

incidira o imposto de renda, com aliquota de 20%.



Também € importante salientar que parte do dinheiro aplicado
mensalmente deve ser considerada como um custo por se estar concorrendo a
sorteios de até 2.250 vezes o prémio pago mensalmente.

Quanto a tradicional caderneta de poupanca e a sua vantagem de
programacao, € mais que importante salientar que, apesar do seu rendimento
ser baixo, existe a certeza de que perdas nunca ocorrerdo, independentemente
do tempo que a aplicagdo for mantida. E, além disso, a caderneta de poupanca
tem a vantagem de isentar os seus adeptos do imposto de renda sobre os
rendimentos por eles e atravées dela auferidos.

No que tange aos planos de previdéncia, conclui-se que, apés mais de
trés décadas de servico, a aposentadoria € um direito mais que merecido. Nas
décadas passadas, quando havia um numero de servidores maior que o de
inativos, era comum, em todo o pais, que o0s estados custeassem as
aposentadorias, ainda pequenas, usando suas receitas correntes. Nos ultimos
vinte anos, essa relacao se inverteu, porque a expectativa de vida cresceu e
porque o setor publico incorporou novas necessidades de gastos, que,
somadas aos gastos com inativos, ultrapassou a capacidade de financiamento
por parte dos entes publicos.

Atualmente, nas condi¢cdes atuais da Previdéncia Publica, sera melhor
para o contribuinte existir a opcéo de escolha pela sua aderéncia ou no. E
claro que esta obrigatoriedade sustenta os pagamentos feitos pelos usuarios
atuais da Previdéncia Publica.

Mas é importante salientar que existem diferencas importantes entre os
regimes publico e privado de previdéncia: enquanto a primeira visa, além de
acumular recursos para pagar as aposentadorias, proteger os cidadaos de
enfermidades, exclusdo social, 0 segundo visa o acimulo de reservas por parte
do participante para que ele préprio possa usufruir dos rendimentos, fazendo
com que a entidade que administra estes recursos também tenha lucros e
vantagens.

O principal fator de alavancagem dos investimentos é o tempo. Essa
variavel é verificada na poupanca programada devido ao fato de o capital ficar
mais tempo guardado, impactando positivamente sobre os juros compostos,
fator que se torna ainda mais acentuado nos planos de previdéncia privada,

pois o valor a ser remunerado ndo somente é percebido no periodo de



acumulacédo, mas também sobre o valor residual do resgate apos cada resgate
mensal.

Tao importante quanto escolher a aplicagdo que proporcione mais
rendimentos, € criar o habito de poupar e transmiti-lo através de um orcamento
familiar adequado. Na maioria das vezes, essa atitude s6 é colocada em
pratica conforme os destinos dos recursos vado sendo evidenciados. Mas é
importante lembrar que, além de realizar a tdo sonhada viagem, fazer aquela
festa de formatura ou simplesmente garantir uma aposentadoria mais tranqila,
durante a vida, ou até apds ela, surgem imprevistos que sO6 podem ser
solucionados utilizando de adequados meios financeiros.

Sendo o principal objetivo do presente trabalho demonstrar a alternativa
de investimento mais adequada para 0s pequenos poupadores/investidores
pessoas fisicas, considerando o numero de recursos mensais disponiveis,
conclui-se que néo existe o melhor tipo de aplicacdo. Tal condicdo sempre
dependera de dois fatores fundamentais: o tempo (prazo) e o valor de que o

poupador dispuser.
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ANEXOS



ANEXO A — Banricap 2 Milhdes



ANEXO B — Série Historica da TR



Anexo C — Variacao IGP-M

indice do més

indice acumulado

indice acumulado
nos ultimos 12

Ndmero indice
acumulado a

HESEmD (em %) no ano (em %) meses partir
(em %) de Jan/93
Mai/2008 1,61 4,7439 11,5250 944,7188
Abr/2008 0,69 3,0842 9,8017 929,7498
Mar/2008 0,74 2,3778 9,0930 923,3785
Fev/2008 0,53 1,6258 8,6598 916,5957
Jan/2008 1,09 1,0900 8,3788 911,7634
Dez/2007 1,76 7,7463 7,7463 901,9323
Nov/2007 0,69 5,8827 6,2215 886,3328
Out/2007 1,05 5,1572 6,2849 880,2591
Set/2007 1,29 4,0645 5,6748 871,1124
Ago/2007 0,98 2,7391 4,6315 860,0181
Jul/2007 0,28 1,7421 3,9995 851,6718
Jun/2007 0,26 1,4580 3,8958 849,2937
Mai/2007 0,04 1,1949 4,4035 847,0913
Abr/2007 0,04 1,1544 4,7583 846,7526
Mar/2007 0,34 1,1140 4,2767 846,4140
Fev/2007 0,27 0,7713 3,6843 843,5460
Jan/2007 0,50 0,5000 3,4154 841,2745
Dez/2006 0,32 3,8476 3,8476 837,0891
Nov/2006 0,75 3,5164 3,5060 834,4189
Out/2006 0,47 2,7458 3,1464 828,2074
Set/2006 0,29 2,2651 3,2799 824,3330
Ago/2006 0,37 1,9694 2,4355 821,9494
Jul/2006 0,18 1,5935 1,3945 818,9194
Jun/2006 0,75 1,4110 0,8682 817,4480
Mai/2006 0,38 0,6561 - 0,3232 811,3627
Abri/2006 -0,42 0,2750 - 0,9190 808,2912




Mar/2006 -0,23 0,6980 0,3546 811,7004
Fev/2006 0,01 0,9301 1,4409 813,5716
Jan/2006 0,92 0,9200 1,7350 813,4902
Dez/2005 -0,01 1,2008 1,2008 806,0744
Nov/2005 0,40 1,2109 1,9598 806,1550
Out/2005 0,60 0,8077 2,3864 802,9432
Set/2005 - 0,53 0,2064 2,1726 798,1543
Ago/2005 - 0,65 0,7403 3,4258 802,4070
Jul/2005 -0,34 1,3994 5,3725 807,6568
Jun/2005 -0,44 1,7454 7,1171 810,4122
Mai/2005 -0,22 2,1950 9,0752 813,9938
Abri/2005 0,86 2,4203 10,7478 815,7885
Mar/2005 0,85 1,5470 11,1321 808,8326
Fev/2005 0,30 0,6912 11,4406 802,0154
Jan/2005 0,39 0,3900 11,8739 799,6166
Dez/2004 0,74 12,4200 12,4200 796,5102
Nov/2004 0,82 11,5942 12,2749 790,6593
Out/2004 0,39 10,6866 11,9074 784,2286
Set/2004 0,69 10,2566 11,8963 781,1820
Ago/2004 1,22 9,5010 12,4408 775,8288
Jul/2004 1,31 8,1812 11,5077 766,4778
Jun/2004 1,38 6,7823 9,6036 756,5667
Mai/2004 1,31 5,3288 7,0305 746,2682
Abri/2004 1,21 3,9668 5,3718 736,6185
Mar/2004 1,13 2,7239 5,0699 727,8120
Fev/2004 0,69 1,5761 5,4855 719,6796
Jan/2004 0,88 0,8800 7,1512 714,7479




