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Resumo

Carvalho, Felipe. Perspectivas de Investimentos de Renda Fixa oferecidos
para uma nova segmentacdo de pequenos investidores. Rio de Janeiro,
2016. Numero de paginas p. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio
de Janeiro.

O presente estudo teve como principal objetivo identificar o conhecimento
financeiro e os perfis mais comuns dentre os investidores da Nova Classe Média
brasileira. Além disso, procurou identificar os investimentos ja realizados e,
posteriormente, propor e comparar com carteiras de Renda Fixa adequadas.
Como resultado, o grupo estudado obteve um baixo percentual de conhecimento
financeiro e apresentou algumas particularidades, como um indice de acerto
acima da média para o tema “inflagdo e diversificacdo de riscos” e um indice
abaixo quanto ao tema “tesouro direto e juros compostos”. O perfil de
investimento da classe média baseou-se também em um aporte financeiro de até
R$ 30.000,00 em aplicacdes, principalmente na Caderneta de Poupanca. Ao
comparar estes investimentos ja realizados com as carteiras do segundo grupo,
identificou-se um retorno muito maior desta Ultima, o que nos permitiu evidenciar
que os produtos mais adequados de Renda Fixa para este segmento seriam a
combinacdo de Titulos Publicos e Privados. Portanto, os resultados desta
pesquisa trazem a importancia da conscientizagdo da Nova Classe Média

brasileira sobre a gestao dos investimentos pessoais.

Palavras- chave

Renda-Fixa, Classe Média, Investimentos, Carteiras, Educacgdo Financeira.



Abstract

Carvalho, Felipe. Perspectivas de Investimentos de Renda Fixa oferecidos
para uma nova segmentacdo de pequenos investidores. Rio de Janeiro, 2016.
Numero de paginas p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracé@o. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The purpose of this research is to identify the financial knowledge, as well
as the most common profiles among investors from Brazil's new middle class.
Furthermore, this research aims to identify the constituencies past investments,
and to propose and compare with fixed income portfolios. Upon examination of
the results, we found that Brazil's new middle class shows a below the average
percentage of financial knowledge. The results also show that the constituency
has better understanding of inflation and diversification of risks, but poorer
understanding of “Tesouro Direto” platform and compound interest. The profile of
the investors encompasses a financial contribution up to R$30.000 in
applications, especially within the Savings account. By comparing these
investments with the Savings account group, we found greater return, which
allowed us to assert that the most adequate fixed income products for Brazil's
new middle class investors is the combination of public and private securities.
Therefore, the findings in this research bring to light the importance of creating
awareness of personal investments management among Brazil's new middle

class.

Key-words

Fixed-income, middle class, Investments, Portfolio, Financial Education.
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1. Otema e o problema de estudo

1.1.Introducé&o ao tema e ao problema do estudo

Nas ultimas duas décadas, principalmente apés a virada do século até
meados de 2014, tornou-se cada vez mais comum a publicacdo de indices,
taxas e projecbes mais promissores para a economia brasileira em comparagéo
a um passado recente. Foi neste momento de euforia socioecondmica em que
tivemos um crescimento de mais de 7,5% no PIB em 2010 (IBGE, 2010), e que
grandes estudos como os do autor e professor Marcelo Neri (2010), da
Fundacao Getulio Vargas (FGV), puderam constatar o crescimento de uma nova
classe média capaz de consumir, gastar e investir mais.

Neste espaco de tempo, a ascensédo da classe média foi responsavel pela
melhoria da condicdo de vida de mais de 54 milhdes de pessoas no Brasil.
Segundo Neri (2014), a chamada Nova Classe C, passou a representar 60% de
toda a populacdo brasileira ante 37% em 2003, chegando a 120 milhdes de
brasileiros no final de 2014. De acordo com o autor, esse crescimento €
resultado da melhoria das classes D e E, além de alguns outros fatores como,
por exemplo, a melhoria de concesséo de credito.

Embora nos ultimos dois anos a economia dos chamados Bric’s tenha
caminhado em linhas opostas ao ambiente descrito, alguns autores como Juan
Pedro Moreno (2014) ainda revelam um marco mundial em que, pela primeira
vez, no ano de 2025, terdo mais pessoas de classe média - compreendendo
uma renda per capta entre 10 e 100 dodlares para se gastar no dia - do que
pobres. O livro A new era in Banking (2014), novamente traz esse panorama em
evidéncia, s6 que desta vez voltado para o mundo dos bancos, no qual adiciona
uma gama de outras variaveis, como a melhoria do acesso a tecnologia, das
diretrizes de regulamentacdo e da legitimidade dos clientes. Estas mudancas,
juntamente com essa ascensdo de classe, trouxeram inUmeras transformacoées
no sistema financeiro do mundo, principalmente quando diz respeito as financas
pessoais.

Apesar da melhora financeira desta Nova Classe Média, estudos da
Serasa Experian (2014) e do professor Marcelo Neri (2012) mostram que uma

grande parte das 42 milh6es de pessoas que subiram para classe média e



conseguiram poupar certa quantia em dinheiro, ainda tém dificuldades de
administrar suas financas e se queixam frequentemente de ndo saber onde e
quando investir em Renda Fixa ou Renda Varidvel no Brasil, principalmente em
momentos de crise. Para reforcar estas afirmacdes, de acordo com Silvio Hilgert
(2015) da XP Educacéo, apenas 49% da populacdo economicamente ativa tém
algum dinheiro investido, sendo que 44% destes investem apenas na Caderneta
de Poupanca, mesmo existindo diversas outras possibilidades como Titulos do
governo federal, CDB’s, LClI’s, dentre outros.

E neste sentido que Anderloni e Vandone (2010) trazem um conceito muito
discutido na atual conjuntura. Segundo os autores, a educacdo financeira é
definida como uma medida preventiva, permitindo que os individuos tenham
condi¢cBes de entender problemas financeiros e gerenciar suas finangas pessoais
de forma satisfatéria, evitando o endividamento. Posto isto, pode-se observar
gque tanto os investidores pessoas fisica quanto os bancos e gestoras de
investimento precisam entender melhor este momento, para que o dinheiro
adquirido por essa classe seja aplicado e rentabilizado da melhor forma para os
dois lados.

Neste mesmo ambito, Juan Pedro Moreno traz outra questdo muito
peculiar em sua pesquisa que se refere a segmentagéo dos servigos bancarios e
carteiras de investimentos. Segundo ele, predomina-se uma Unica forma para
segmentar os clientes que é a renda dos mesmos. Hoje em dia, Juan acredita
gue o dinamismo, as variaveis ja citadas e, principalmente, as tecnologias irdo
obrigar o sistema financeiro a mudar radicalmente este parametro, no qual
pessoas de classe C também tenham acesso a servicos e investimentos
diversos e que compunham significativamente o lucro e as operagdes de um
banco ou gestora.

Para Greenspan (2001), este novo mundo complexo reforca as duas
grandes dificuldades encontradas pela populacéo ao tentar investir: a escolha do
produto a ser adotado e a avaliagdo de seus riscos. Para ele existem muitas
opcdes disponiveis no mercado, e por isso se tornam complexas, exigindo um
maior conhecimento financeiro.

Ainda que muitos autores como NERI, M. C. (2014), BARROS, R. P e José
Roberto Ferreira Savoia (2007) estejam voltados para estudos sobre a Nova
Classe Média brasileira ou até mesmo para educacao financeira, poucos focam
na importancia deste segmento e no seu poderio financeiro para possibilidade de

novos e diversificados investimentos. Deste modo, existe uma grande



necessidade de entender melhor quais tipos de investimentos sdo mais
adequados para alguns perfis similares dentro dessa nova classe.

E por isto, esta pesquisa pretende identificar ndo s6 o conhecimento, mas
os perfis mais comuns dentre estes pequenos investidores da Nova Classe
Média. Além disso, visa identificar seus investimentos ja realizados e
posteriormente propor e comparar com carteiras de Renda Fixa adequadas.

1.2.0bjetivo do estudo

Esta pesquisa pretende identificar o conhecimento financeiro e os perfis
mais comuns dentre os investidores da Nova Classe Média brasileira. Além
disso, visa identificar seus investimentos ja realizados e posteriormente propor e

comparar com carteiras de Renda Fixa adequadas.

1.3.0bjetivos intermediéarios do estudo

Este estudo pretende atingir alguns objetivos intermediarios que
possibilitardo o alcance do obijetivo final. P6de-se listar abaixo oito itens mais

importantes para esse processo:

1

Identificar os tipos de investimentos de renda fixa disponiveis no

mercado financeiro voltados para Nova Classe Média.

2- Identificar o conhecimento financeiro destas pessoas ao tentar investir
Seus recursos.

3- Identificar os principais perfis de investidores dentro desta classe no
Rio de Janeiro.

4- ldentificar qual o aporte financeiro destes perfis.

5- Realizar uma projecédo das careiras de investimentos ja feitas por esses
segmentos no periodo de 2006 a 2015. Assim como avaliar a qualidade
e retorno das mesmas.

6- Realizar uma projecdo das melhores carteiras de investimentos em
Renda Fixa disponiveis no mercado para no periodo entre 2006 e
2015. Assim como avaliar a qualidade e retorno das mesmas.

7- Comparar os investimentos ja realizados pela populacdo com as

carteiras de investimentos projetadas.

8- Propor uma carteira de Investimentos para os perfis selecionados.



1.4.Delimitacéo do estudo

Este estudo ird contemplar dados e informac¢des no periodo dos anos 2006
até 2016 e sera realizado na Cidade do Rio de Janeiro, Brasil.

A delimitacdo deste estudo ira ser focada na nova geracdo da classe
média brasileira, ou seja, pessoas cujas familias tém um rendimento mensal
entre quatro e dez salarios minimos federais (FGV/CPS, 2012). Além disso, esta
pesquisa sera delimitada apenas a investimentos disponibilizados no Brasil que

sejam classificadas como “Renda Fixa”.

1.5.Justificativa e relevancia do estudo

De acordo com o livro A New era in Banking, a populagdo mundial ira
atingir um novo marco em que, pela primeira vez, no ano de 2025, terAd mais
pessoas de classe média do que pobres. Fato este que revela a importancia de
estudos aprofundados relativos a estas mudancgas. Portanto, a escolha do tema
visa trazer contribuicbes tanto do ponto de vista de mercado quanto
academicamente.

Na perspectiva do mercado, esta pesquisa trara beneficios para bancos e
gestoras de investimentos que precisem entender e ampliar de forma consistente
as melhores formas de atender este novo segmento de clientes da classe média
interessados em investir em Renda Fixa. Por outro lado, também trara beneficios
para pessoas oriundas desta classe que poderdo ter a oportunidade de entender
um pouco mais como investir seu dinheiro.

Este estudo também traz uma importéncia para academia, pois poucos
autores mostram a ascensdo da classe média em conjunto com a educacao

financeira e os investimentos de Renda Fixa.



2. Revisao de literatura

2.1. A Nova Classe Média

Existem algumas definicdes acerca da classe C e o seu critério de renda,
potencial de consumo e capacidade de geracdo de renda. Neste presente
estudo iremos utilizar o mesmo critério da pesquisa da FGV coordenada pelo
economista Marcelo Neri e também de estudos do IBGE (2016). “Em primeiro
lugar, o conceito de classes se refere a familia e ndo aos individuos, pois ha
solidariedade interna na transformacéo dos proventos em consumo. Uma pessoa
pertence, ou ndo, a uma familia da classe média. ” (A nova classe média, FGV;
2010). Assim sendo, devido a proximidade das referéncias entre os estudos de
Marcelo Neri (2012), e as classificacbes do IBGE (2016), neste presente estudo
classificaremos como a classe C brasileira, pessoas cujas familias tém um
rendimento mensal entre quatro e dez salarios minimos.

De acordo com Neri (2010), houve um crescimento significativo da classe
C em todo territorio brasileiro, principalmente depois da virada do século. Esta
ascensédo da renda atingiu uma variacdo superior a 20% em 24 dos 26 estados
brasileiros mais o Distrito Federal, entre os anos de 2001 e 2009. Neri (2012),
ainda afirma que de 2003 até 2014 houve uma ascensédo de mais de 54 milhdes
de pessoas das classes D e E para a classe C. Em nimeros mais detalhados, no
mesmo periodo houve um salto de 65.879.496 (37% da populacdo) para
118.013.742 (60% da populacdo) de pessoas, como demostrado no anexo 7.1.
7.1.2. Segundo o autor, esse crescimento é resultado da melhoria das classes D
e E, além da melhoria de concessao de credito.

Para melhor visualizagdo do panorama de renda da cidade do Rio de
janeiro, segue abaixo uma figura de um dos estudos do professor Marcelo Neri
(2012) na qual a delimitacdo da pesquisa foi concentrada. Na figura, as trés
cores intermediarias representam a classe C, a qual esta concentrada no centro

geografico da cidade do Rio de Janeiro.



Valor do rendimento nominal médio mensal dos domicilios particulares permanentes, com

Seropédica rendimento domiciliar - Total >
Rio de Janeiro

Mesquita Duque

Sdoflodo de Caxias

de Meriti

Nilopolis

Niteroi

neiro

B ce 1416.73 até 1945.18
I de 1961.53 ate 2346 85
B de 235233 ate 2924.9
- de 2924 9 até 3707.64
X P de 3726.2 ate 7965.39
+ - de 8000.74 até 19075.2

Figura 1: Valor do rendimento Médio mensal dos domicilios permanentes no Rlo
de Janeiro. Fonte: IBGE, 2016

2.2.Educacao financeira no processo de investimento

Segundo os autores Anderloni e Vandone (2010), a educagéo financeira
definida como uma medida preventiva, que permite que os individuos tenham
condi¢des de entender problemas financeiros e tomar decisdes fundamentadas
e seguras, melhorando o gerenciamento de suas finangas pessoais.

Assim como os demais conhecimentos intelectuais, a educacéo financeira
€ de enorme importancia para que os individuos se tornem mais integrados a
sociedade e mais atuantes no ambito financeiro, garantindo o bem-estar e
equilibrio do orcamento familiar (Borges, P, 2013)

Para medir este conhecimento, algumas pesquisas obtiveram um resultado
que evidencia o problema do analfabetismo financeiro. A pesquisa da The
Standard & Poor’s Ratings Services Global Financial Literacy Survey’s (2014) foi
realizada abordando quatro conceitos fundamentais, como: Inflacéo,
diversificagdo do risco, juros e juros compostos. Essa, eram composta por
apenas quatro questdes, na qual o respondente devia acertar trés delas para
nao ser considerado um “financeiro analfabeto”. Como resultado, apenas um
ter¢o dos respondentes ao redor do mundo tiveram sucesso.

Em complemento a este estudo, os autores Hogarth e Hilgert (2002)
realizaram uma pesquisa com finalidades parecidas abordando temas como:
conhecimento financeiro, avaliacdo do comportamento financeiro, avaliacdo de

experiéncias com produtos financeiros, como os respondentes tinham acesso a



informacgdes financeiras e como tinham preferéncia em aprender sobre gestédo
financeira. Para conformacao da hiptese dos autores as respostas tiveram, da
mesma forma, um resultado ruim.

Neste mesmo ambito, autores como Brito, L e Baptista, J, (2012) afirmam
gue o analfabetismo financeiro e a falta de conhecimento estdo diretamente
ligados ao endividamento e dificuldades de formag&o de patrimdnio ou reservas

financeiras dos individuos.

Muitas pessoas passam dificuldades, se quebram, nao
conseguem ter uma melhor qualidade de vida, porque
desconhecem totalmente o0 assunto. A ignoréncia
financeira com a preguica leva o ser humano a pobreza. A
falta de capacidade de administrar seus proprios recursos
€ o0 resultado do analfabetismo financeiro. Poucos
conhecem e sabem efetivamente administrar seu dinheiro
(PERETTI, 2007, p. 15-16).

Este desconhecimento torna-se ainda mais preocupante em momentos de
euforia socioecondmica, como o que o Brasil tem apresentado na ultima década,
em que €é possivel constatar o crescimento de uma nova classe média capaz de
consumir e comprar mais. Segundo estudos da Serasa Experian e do professor
Marcelo Neri (2012), grande parte das 42 milhdes de pessoas que subiram para
classe média e possuem poder de investimento, apresenta dificuldades de
administrar suas finangas e ndo sabem onde e quando investir.

Para que possamos evidenciar esta questdo, um estudo feito pelo Banco
Central do Brasil, sob supervisédo de Clodoaldo Annibal (2012), demonstra que o
investimento mais tradicional no pais é a Caderneta de Poupanca. Este fato
pode ser considerado alarmante, pois na Ultima década seu retorno médio
esteve abaixo de outros produtos disponibilizados no mercado. Com isso, |,
Annibal (2012) conclui que produtos como Ac¢les, Titulos Publicos Federais,
Titulos Privados e Fundos de Investimentos ndo apresentam a mesma facilidade
caracteristica da Poupanca e exigem do investidor um maior conhecimento para
execucao, portanto, tornam-se, mais distantes da maior parte da populagéo.

Diante disso, € de fundamental importancia o desenvolvimento de
programas de educacdo financeira na formacdo de cidaddos mais criticos,

informados sobre os diferentes tipos de investimentos disponiveis e habeis para



administrar suas financas de forma mais eficiente. (SAVOIA, SAITO, SANTANA,
2007).

Logo, ndo ha como questionar a importancia da educacgéo financeira para
o desenvolvimento financeiro ndo s6 do individuo, como também de toda a
sociedade, uma vez que influencia diretamente as decisbes econdmicas.
Portanto, é fundamental ampliar a visdo sobre o assunto e discutir os
paradigmas que surgem da insercéo da educacao financeira no contexto politico
(SAVOIA, SAITO, SANTANA, 2007).

2.3.Produtos financeiros de investimentos em Renda
Fixa para a pessoa fisica

2.3.1.Fundos de Investimentos

No Brasil, a Instru¢do 555 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacéo de
informagdes dos fundos de investimento. De acordo com a instrucdo, fundo de
investimento é classificado da seguinte forma:

Art. 3° O fundo de investimento é uma comunhdo de
recursos, constituido sob a forma de condominio,
destinado a aplicagdo em ativos financeiros.

Art. 4° O fundo pode ser constituido sob a forma de
condominio aberto, em que os cotistas podem solicitar o
resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu
regulamento, ou fechado, em que as cotas somente sdo
resgatadas ao término do prazo de duracgéo do fundo.
Paragrafo Unico. Desde que expressamente autorizado
pelo regulamento ou pela assembleia geral de cotistas, 0
fundo pode destinar diretamente aos cotistas as quantias
que lhe forem atribuidas a titulo de dividendos, juros sobre
capital proprio, reembolso de proventos decorrentes do
empréstimo de valores mobiliarios, ou outros rendimentos
advindos de ativos financeiros que integrem sua carteira.
(INSTRUCAO CVM N° 555, DE 17 DE DEZEMBRO DE
2014)



Os fundos séo divididos em quatro diferentes classes e subdivididos em
outros trés niveis conforme a classificagdo da ANBIMA (Agéncia Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) como na figura abaixo.

Regulagdo Autorregulagao

Tipos de
gestdo e Estratégias
riscos

Nivel 1

¢ Indexados
* Ativos

* Multimercados ¢ Inv. Exterior
* Cambial

Classe de

1

Figura 2: Classificagdo de Fundos. Fonte: ANBIMA, 2015

O denominado “Nivel 1" compde quatro classes: a renda fixa, 0 mercado
de ag¢0bes, os multimercados e o mercado cambial. O segundo nivel, é destinado
a tipificar a gestdo e riscos e se sdo Indexados, Ativos ou Inv. Exterior. Por
ultimo, classifica-se conforme a estratégia adotada.

Como o foco deste estudo circunda apenas o topico renda fixa, o mesmo
sera o Unico a ser explicado e exemplificados nos proximos subcapitulos.

Segundo a nova classificagdo de fundos realizada pela ANBIMA (2015),
que entrou em vigor em outubro, “A classificagdo dos fundos de Renda Fixa
reflete os fatores chave do processo de deciséo de investimento nessa classe de
ativo:

(@ A opcdo por um tipo de gestdo, que pode ser ativa ou indexada

(passiva);

(i) O risco de mercado que o investidor suporta e que, no caso do
investimento em renda fixa, esta diretamente ligado a duration das
carteiras;

(iii) O risco de crédito que o investidor quer correr.

(iv) A classificacao de investimento no exterior j& aparece no segundo

nivel, explicitando, quando for o caso, que o fundo tem mais de
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40% de sua carteira investidos em ativos fora do mercado

brasileiro.”

A instrugdo CVM (2014) define que “os fundos classificados como ‘Renda

Fixa’, devem ter como principal fator de risco de sua carteira a variacdo da taxa

de juros, de indice de pregos, ou ambos.” Ainda sim, estes fundos possuem

vérias outras particularidades como:

Principais

caracteristicas

Fundo de Renda Fixa

Taxa de Performance

Nao poderd ser cobrada nenhuma taxa de performance
destinados a investidores ndo qualificados*, salvo quando se
tratar de um fundo de longo prazo. Isso ocorre, pois, estes
fundos possuem uma gestédo mais passiva do que a dos Fundos
Multimercados ou a de Ac¢les.

Art. 110

"Deve possuir, no minimo, 80% (oitenta por cento) da
carteira em ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via

derivativos, ao fator de risco que da nome a classe.”

Fundo de Renda Fixa

de Longo Prazo

Deve incluir o sufixo “Longo Prazo” se o fundo dispuser que
tem o compromisso de obter o tratamento fiscal destinado aos
fundos de longo prazo previsto na regulamentacdo fiscal

vigente.

Fundo de Renda Fixa

de Curto Prazo

Art. 111

Devem incluir o sufixo "Curto prazo" quando atender as
qualificagdes abaixo:

“I- apligue seus recursos exclusivamente em:

a) titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou
indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos
indexados a indices de precos, com prazo maximo a decorrer
de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e prazo médio da

carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias;

b) titulos privados com prazo de que trata a alinea “a” e que

! Segue no anexo 7.2.1 um gréafico contendo os trés niveis e suas

derivacgoes.
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sejam considerados de baixo risco de crédito pelo gestor; e

c¢) cotas de fundos de indice que apliguem nos titulos de
que tratam as alineas “a” e “b” e atendam ao inciso Il.
Il — Utilize derivativos somente para protecdo da carteira

(hedge) e para a realizagdo de operagbes compromissadas

lastreadas em titulos publicos federais."

Fundo de Renda Fixa

Referenciado

Art. 112

O fundo classificado como "Renda Fixa” cuja politica de
investimento assegure que ao menos 95% (noventa e cinco por
cento) do seu patriménio liquido esteja investido em ativos que
acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de

referéncia deve:
| — Incluir, & sua denominacéo, o sufixo “Referenciado” seguido
da denominacéo de tal indice;
Il — Ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio
liguido representado, isolada ou cumulativamente, por:

a) titulos da divida publica federal;

b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo
risco de crédito pelo gestor; ou

c) cotas de fundos de indice que invistam
preponderantemente nos ativos das alineas “a” e “b” e atendam

ao inciso Il; e
Il — restringir a respectiva atuacado nos mercados de derivativos
a realizacdo de operacdes com o objetivo de proteger posicdes

detidas a vista (hedge), até o limite destas.

Fundo de Renda Fixa
Simples

Art. 113

O fundo classificado como “Renda Fixa” que atenda as
condigBes abaixo deve incluir, a sua denominacdo, o sufixo
“Simples”:
| — Tenha 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, de seu
patriménio liquido;

b) titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de
instituicbes financeira representado, isolada ou

cumulativamente, por:

a) titulos da divida ps que possuam classificacdo de risco

atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente aqueles atribuidos
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aos titulos da divida publica federal,

Il — Realize operagbes com derivativos exclusivamente para fins
de protegéo da carteira (hedge);

Il — se constitua sob a forma de condominio aberto; e

IV — Preveja, em seu regulamento, que todos os documentos e

informacfes a eles relacionados sejam disponibilizados aos

cotistas preferencialmente por meios eletrénicos.

Fundo de Renda Fixa

Divida Externa

Art. 114

O fundo classificado como “Renda Fixa” que tenha 80%
(oitenta por cento), no minimo, de seu patriménio liquido
representado por titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido, deve incluir, & sua denominagao, o
sufixo “Divida Externa”.

Tabela 1: Caracteristicas dos Fundos de Renda Fixa. Fonte: INSTRUCAO CVM

N° 555, 2014.

Outro ponto muito caracteristico € a Tributacdo em fundos de renda
fixa. Segue abaixo um quadro simples abrangendo suas peculiaridades.

Prazo do
Investimento
Até 180

Acima de 180

Prazo do
Investimento
Ate 180

De 181 a 360

De 361 a 720

Acima de 720

Fundos de Renda Fixa Curto Prazo

Imposto Semestral Aliquota Aliquota
{“come cotas”) Complementar Total
20% 2,5% 22.5%

20% 0% 20%

Fundos de Renda Fixa Longo Prazo

Imposto Semestral Aliquota Aliquota
{“come cotas™) Complementar Total
7.5%

15% 22.9%
15% 2% 20%
15% 2.5% 17.5%
15% 0% 15%

Figura 3: Tributacdo em Fundos de Renda Fixa. Fonte: Itad, 2016
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2.3.2.Caderneta de Poupanca

A poupanca obteve um enorme crescimento no século XXI por diversos
fatores, principalmente pela sua facilidade de resgate e relativo baixo risco.
(Banco Central do Brasil, 2016).

De acordo com a legislacdo atual, a remuneracdo dos depositos de
poupanca € composta de duas parcelas:

| - A remuneracao basica, dada pela Taxa Referencial - TR, e
Il - A remuneragéo adicional, correspondente a:
a) 0,5% ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for superior a 8,5%; ou

b) 70% da meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, vigente na data de inicio do
periodo de rendimento, enquanto a meta da taxa Selic ao ano for igual ou inferior
a 8,5%.

Vale lembrar que o Fundo Garantidor de Crédito (FGC) garante um valor
de até 70.000 reais para dar um maior conforto aos compradores. (Banco do
Brasil, 2016).

2.3.3.Titulos Privados

Neste capitulo sera descrito os quatro principais tipos de titulos privados
disponiveis no mercado brasileiro. Eles sdo os chamados de: Certificado de
depdsito Bancéario (CDB), Letras de Crédito do Agronegécio (LCA), Letras de

Crédito Imobiliario (LCI) e debenture.

a. Certificado de Depésito Bancario (CDB)

“Sao titulos nominativos emitidos pelos bancos e vendidos ao publico
como forma de captacao de recursos. A rentabilidade dos CDBs é expressa em
forma de um percentual da taxa de juros de mercado, o CDI. Os CDBs podem
ser prefixados ou pés-fixados. Além disso, também pode ser classificado,
segundo o Banco do Brasil, como “um titulo de renda fixa com prazo
predeterminado, cuja rentabilidade é definida no ato da negociacéo, podendo ser
prefixada ou pos-fixada. E um titulo transferivel e negociavel que se destina as

aplicacdes de pessoas fisicas e juridicas com conta corrente no banco. Pode ser
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emitido por bancos comerciais, multiplos, de desenvolvimento e de investimento.
“ (Fortuna, Eduardo; 2015)

b. Letras de Crédito do Agronegécio (LCA)

Devido a importancia da atividade agropecuaria no Brasil, existem alguns
titulos de captacdo rural que também sdo muito importantes e usados no
mercado financeiro. O mais comercializado é chamado de Letras de Crédito do
Agronegécio (LCA), devido suas vantagens como isencdo do Imposto de Renda
para pessoa fisica e a protecdo do FGC até o limite de 250_mil reais. A LCA
ainda € uma boa opcao, pois o investidor tem garantia dupla, a primeira € do
banco emissor e a segunda do contrato que representa a divida do produtor
rural. (Fortuna, Eduardo 2015)

c. Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Foram criadas oficialmente pela Lei 10,931, de 02/08/04, como uma nova
forma de captacdo de recursos para financiamentos imobiliarios. Assim, podem
ser emitidas por bancos e outras instituicdes financeiras podendo ter sua
rentabilidade pré ou poés-fixada. O pagamento de juros e do valor do principal
pode ser peridédico ou de uma Unica vez no vencimento. A grande vantagem da
LCI é que, como a LCA. estd isenta de IR para pessoas fisicas e possuem a

mesma protecao pelo FGC e tarifadas pelo IOF. (Fortuna, Eduardo 2015)

d. Debénture

As Debentures sdo titulos emitidos apenas por sociedades an6nimas
ndo financeiras, de capital aberto ou fechado, com garantia de seu ativo para
obter recursos de médio e longo prazo, destinados normalmente para projetos
de investimentos. Elas ndo concedem nenhuma participacdo nos bens ou lucros
das empresas e garantem ao comprador uma remuneracdo certa no tempo
certo. Em resumo, é um empréstimo que o comprador faz a empresa emissora.
Elas também podem ser classificadas como:

d.1.Debéntures simples: Titulos tradicionais que pagam uma determinada
remuneracao pactuada e que sdo resgatadas no vencimento.

d.2.Debéntures conversiveis: Podem ser convertidas em acdes da empresa
emitente (desde que alguns critérios sejam atendidos). (Fortuna, Eduardo
2015).
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2.3.4.Titulos Publicos Federais (Tesouro Direto)

No inicio do século XXI, mais precisamente em 2002, o governo federal
decidiu criar uma plataforma virtual para que pudesse facilitar qualquer pessoa a
vender e comprar titulos do governo. O sistema comecou a ganhar popularidade
com o passar dos anos e € muito significativo até os dias de hoje. O fator
determinante do progresso desta plataforma foi a maior transparéncia e
possibilidade de fazer aplicagcBes com pouco aporte financeiro.

Dentre suas caracteristicas podemos ressaltar algumas delas, como:

- “A aplicagdo minima por investidor, em caso de compras nao previamente
programadas, é de pelo menos 0,1 titulos (10% do valor do preco do titulo
definido pelo tesouro, valor que em 07/2012 equivalia a cerca de R$70,00), e a
aplicacdo maxima de 1 milhdo por més. ... em caso de aplicagBes previamente
programadas € possivel comprar livremente qualquer cota de titulo, a partir de
R$ 30,00. ” (Fortuna, Eduardo; 2015, pag. 127)

- Os titulos s@o adquiridos através do agente de custodia e podem ou ndo
cobrar uma taxe que varia entre 0% e 2% ao ano, dependendo da instituicdo.

- “Finalmente, é cobrada uma taxa de 0,3% ao ano, sobre o valor total dos
titulos em estoque e é paga no momento da venda, do vencimento, ou do
pagamento de cupons de juros, quando for o caso” (Fortuna, Eduardo; 2015; Pg
127)?

Listamos abaixo uma classificacéo dos titulos disponiveis na plataforma do

tesouro direto:

e LFT — “Letras Financeiras do Tesouro: titulos com rentabilidade diaria
vinculada a taxa de juros basica da economia (taxa média das operacdes
diarias com titulos publicos registrados no sistema SELIC, ou, simplesmente,
taxa Selic). Forma de pagamento: no vencimento; “Elas tém como objetivo
prover recursos necessarios a cobertura dos déficits orgamentarios ou a
realizacdo de operacbes de crédito por antecipacdo de receitas para

atendimento de determinacdes legais.

2 O fluxo do processo de investimento no tesouro direto encontra-se no anexo
2.2.2
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e LTN - Letras do Tesouro Nacional: titulos com rentabilidade prefixada (taxa
fixa) no momento da compra. Forma de pagamento: no vencimento;

e NTN-B — Notas do Tesouro Nacional — série B: titulo com rentabilidade
vinculada a variacdo do IPC-A, acrescida de juros definidos nho momento da
compra. Forma de Pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento
(principal);

e NTN-C — Notas do Tesouro Nacional — série C: titulos com rentabilidade
vinculada a variacao do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da
compra. Forma de Pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento
(principal);

e NTN-D — E um titulo indexado & cotacéo da venda do doélar americano no
mercado de taxas livres.

e NTN-F — Notas do Tesouro Nacional — série F: titulo com rentabilidade
prefixada. A rentabilidade é calculada pela taxa interna de retorno (TIR),
relativa ao fluxo de pagamentos do titulo no momento da compra. Forma de
Pagamento: semestralmente (juros) e no vencimento (principal).”

Fonte: Tesouro Direto, 2016

E valido mencionar também que de acordo com o Tesouro Direto (2016),
0S maiores percentuais de investidores concentram-se na faixa etaria entre 25 e
35 anos, a qual se enquadra nesta pesquisa (Figura em anexo). E ainda, como
na figura abaixo, pode-se verificar que os percentuais de IR assim como os de
|OF 2 s&o gradativos de acordo com o tempo de investimento (Figura em anexo).

Mercado Financeiro; Fortuna, Eduardo (2015)

2.3.5.Fundos de previdéncia

“Séo aplicagdes cujas caracteristicas de longo prazo tém como objetivo a
complementacdo da aposentadoria de seu investidor.” Neste capitulo iremos
explicar os trés tipos de planos de previdéncia complementar aberta, tais como:
FAPI, PGBL e VGBL.

3 Segue em anexo tabela das taxas de IOF
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e FAPI
De acordo com a Lei 9.477, de 24/07/97 o “FAPI é constituido sob forma
de condominio aberto e administrado prioritariamente por instituicdes financeiras
monetarias, CTVM e DTVM com capital acima de determinado valor, e
segurados pela Susep. Neste modelo o Cliente é o cotista de um fundo que
administra a sua poupanca. -O Fundo tem como principal alvo pessoas que ndo
dispde de fundos de pensdo como profissionais liberais. Outra caracteristica sdo
as composicdes de aplicacdes do fundo onde seguem uma estrutura basica: ”
(Fortuna, Eduardo; 2015)
-Até 100% em titulos publicos federais e créditos securitizados do tesouro
-Até 80% em investimentos de renda fixa

-Até 40% em investimentos de renda variavel

Quanto ao imposto a ser pago, este fundo em conjunto com outros
planos de previdéncia complementar, podem ser deduzidos no IR até o limite de
12% da renda bruta do contribuinte; porém, trata-se de um diferimento, uma vez
gue apos isto, deve ser pago o valor normal de IR sobre o valor integral
resgatado. A grande particularidade é que o contribuinte devera pagar o imposto

apenas no resgate, podendo assim fazer render este valor ao decorrer do tempo.

Imposto de Renda para Fundos de Previdéncia:

Tributacao

Tabela regressiva na previdéncia privada

B Aliquota sobre o montante resgatado / rendimento - %
40

35
- 30
25
20 20
15
10 10
0
Acima de 2 a 4 anos* 4 a 6 anos* 6 a 8 anos* 8 al0anos* Acima de 10*
2 anos*

Fonte: EY *Periodo de acumulacido/recebimento do rendimento

Figura 4: Tributacdo para Previdéncia Privada. Fonte: Valor Econémico, 2016
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e PGBL

“A principal vantagem deste modelo é que permite ao cliente escolher um
perfil do risco desejado em funcdo do seu horizonte de investimento. O PGBL
oferece trés modalidades distintas na forma de Fundos de investimentos que
seguem a IN CVM 409. Séo eles:

“Plano Soberano: Aplicam os recursos apenas em titulos publicos
federais.

-Plano de Renda Fixa: aplicam os recursos em titulos publicos federais,
outros titulos com caracteristicas de renda fixa.

-Plano Composto: Aplicam os recursos em titulos publicos federais,
outros com caracteristica de renda fixa e até 49% dos valores em renda variavel.

Lembrando que taxas de administracdo podem ser cobradas, assim
como uma taxa de carregamento na forma de um percentual descontado sobre
cada aplicacéo feita pelo investidor” e obtém as mesmas diretrizes que o Fundo
FAPI quanto as dedug0es e IR. (Fortuna, Eduardo 2015)

e VGBL

“WGBL é uma modalidade de previdéncia em que ndo ha beneficio da
deducado no IR referente ao que se aplica. Assim, é indicada para quem quer
aplicar além dos 12% da sua renda bruta tributavel ja investido em PGBL, quem
ndo contribui para previdéncia oficial, para quem € isento ou faz a declaragéo
simplificada de imposto de renda”. (Investimentos de Previdéncia ITAU, 2016)

A grande vantagem do VGBL é que embora néo haja deducédo de 12%, o
contribuinte s6 irda sofrer tributacdo sobre a rentabilidade acumulada,
diferentemente do FAPI| e PGBBL.
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2.4.Quadro de referéncia de produtos financeiros

Segue abaixo algumas tabelas com as principais caracteristicas de cada titulo.

2.4.1.Titulos Privados

Titulo Rentabilidade Atualizacdo Taxas de Juros Pagamento de
do VN Juros
LCI - (Letras de Crédito Implicita do
el Pré e Pds-Fixada CDI desdgio do No resgate
Imobiliario) ,
titulo
LCA - (Letras de Crédito do Implicita do
. Pré e Pds-Fixada CDI desdgio do No resgate
Agronegdcio) .
titulo
- Definida na
cbs . (_Certlflcald.o de Pré e P6s-Fixada CDI emissdo do No resgate
Depdsito Bancario) ,
titulo
Debenture Escritura de Emissdo Ndo ha Escr|t.ur:j1 de ESCI’I'C'UI’? de
Emissao Emissao

Tabela 2: Titulos Privados - I. Fonte: Mercado Financeiro; Fortuna, Eduardo 2015)

Taxa Garantido
Titulo Risco Tributagdo | Administrativa Liquidez
" pelo FGC
e de Custddia
BAIXO -> Crédito-
LI - (L
c ( etr'as do Liquidez-Risco de Ndo ha Ndo ha Sim Alta
Tesouro Nacional)
Mercado
BAIXO -> Crédito-
L - (L i i
CA - (Letras Financeira Liquidez-Risco de Nao ha N3o ha Sim Alta
do Tesouro)
Mercado
CDB - (Notas do Tesouro B.AIX.O ” C'redlto- — .
. L. Liquidez-Risco de IR Nao ha Sim Alta
Nacional - Série B)
Mercado
Debenture BAIXQ .Credlto IR Ndo ha N3o Varlafvel
Liquidez Baixa

Tabela 3: Titulos Privados —llI.

2015)

Fonte: (“Mercado

Financeiro; Fortuna, Eduardo




2.4.2.Titulos Publicos
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Atualizaca P
Titulo Rentabilidade tualizaco do Taxas de Juros agamento de
VN Juros
Implicita do
LTN - (Let - - -
(Le r‘as do Pré-Fixada Nao ha desdagio do No resgate
Tesouro Nacional) i
titulo
. . Implicita do
LFT - (LetrasF - -
(Letras Financeira Pds-Fixada SELIC desdagio do No resgate
do Tesouro) i
titulo
NTN-B - (Notas do Definida na
Tesouro Nacional - Série Pdés-Fixada IPCA emissdo do Semestral
B) titulo
NTN-C - (Notas do Definida na
Tesouro Nacional - Série Pdés-Fixada IGP-M emissdo do Semestral
Q) titulo
NTN-D - (Notas do Definida na
Tesouro Nacional - Série Pdés-Fixada Ddlar emissdo do Semestral
D) titulo
NTN-F - (Notas do Definida na
Tesouro Nacional - Série Pré-Fixada N&o ha emissdo do Semestral
F) titulo

Tabela 4: Titulos Publicos — I. Fonte: tesourodireto.com.br e “Mercado Financeiro;
Fortuna, Eduardo 2015)

, . . o Taxa Taxa de L
Titulo Risco Tributacdo Administrativa cutsdia Liquidez
LTN - (Letras do Tesouro B.AIX.O _> C.red|to— IR* Alta -
. Liquidez-Risco de , . 0%-0,5%* a.a 0,3% a.a L

Nacional) IOF (até 30 dias) Didria
Mercado

LFT - (Letras Financeira B.AIX.O _> C.red|to— IR* Alta -

Liquidez-Risco de , . 0%-0,5%* a.a 0,3% a.a L

do Tesouro) IOF (até 30 dias) Didria
Mercado

NTN-B - (Notas do Tesouro | IL)J(ige_:—Ffirsi(iIE:Ioe_ R 0%05%*aa | 03%aa | A2

Nacional - Série B) g IOF (até 30 dias) M 1= Diaria
Mercado

NTN-C - (Notas do Tesouro IEiA Iti(ig(;;giliiltjo(; R 0%-0,5%* a.a | 03%aa | Ata-

Nacional - Série C) g IOF (até 30 dias) e 1= Diaria
Mercado

NTN-D - (Notas do Tesouro IEiA Z(ige_:-Ffirsiiltd: R 0%-0,5%* a.a | 03%aa | Ata-

Nacional - Série D) g IOF (até 30 dias) |~~~ % = Diria
Mercado

B - PP
NTN-F - (Notas do Tesouro LiA Ilj(ige:-lgirsiiltjoe R 0%-0,5%* aa | 03%aa | A
Nacional - Série F) a Morcado IOF (até 30 dias) |~ > < e Diaria

Tabela 5: Titulos Publicos — Il.

Financeiro; Fortuna, Eduardo 2015.

Fonte: www.tesourodireto.com.br e Mercado




2.4.3.Previdéncia Privada
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Atualizaca P t
Titulo Rentabilidade ualizagao Taxas de Juros agamento de
do VN Juros
Pré e Pos-Fixada . Implicita do
FAPI Variavel L. , No resgate
Depende do Fundo 1av desagio do titulo &
Pré e Pos-Fixada . Implicita do
PGBL Variavel L. , No resgate
Depende do Fundo 1av desagio do titulo &
Definida na
Pré e Pés-Fixada . _—
VGBL X Variavel emissdo do No resgate
Depende do Fundo titulo

Tabela 6: Previdéncia Privada — |. Fonte: (“Mercado Financeiro; Fortuna, Eduardo 2015)

Taxa Administrativa e de
Titulo Risco Tributacdo Carregamento
(Respectivamente)
.. IR*IOF
FAPI Varidvel (até 12 meses) 0%-3% a.a - 0%-4% a.a
.. IR*IOF
PGBL Varidvel (até 12 meses) 0%-3% a.a - 0%-4% a.a
.. IR*IOF
VGBL Varidvel (até 12 meses) 0%-3% a.a - 0%-4% a.a

Tabela 7: Previdéncia Privada — Il. Fonte: (“Mercado Financeiro; Fortuna, Eduardo 2015)

Caracteristicas e beneficios
fiscais

PGBL

VGBL

Perfil apropriado

1- Utilizam a declaragao completa do IR

2- Planejam aplicar até 12% da sua renda bruta anual.

Simplificada do IR
2- Planejam aplicar
mais de 12% da sua
renda bruta anual.

Beneficio fiscal durante o
Periodo aplicado

Recursos depositados podem ter dedugdo de até 12% da | Os recursos

renda bruta anual desde que seja aposentado ou ja

depositados ndo tém

1- Utilizam a declaragao

recolha INSS deducgdo de IR
Tributacgdo - Os dois ndo terdo sua rentabilidade tributada. Ambos tém a possibilidade de
Rentabilidade . . . S
durante o render mais que os investimentos tradicionais
, G . . . Somente o rendimento

Periodo de Todo o valor (Contribuicdes mais rendimentos) serd . .

~ Resgate . obtido no plano sera
acumulacao tributado IR .

tributado IR

Tabela 8: Caracteristicas e Beneficios fiscais da Previdéncia Privada. Fonte:

(“Mercado Financeiro; Fortuna, Eduardo 2015)
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3. Métodos e procedimentos de coleta e de andlise de
dados do estudo

3.1. Método de pesquisa utilizado

Para construcdo de uma base de dados foi utilizado uma pesquisa
exploratéria bibliografica e de campo. Bibliografica, pois as fontes que as
constituem sdo materiais publicados em livros, revistas, sites, artigos e de campo
pela experiéncia aplicada na investigacdo no local onde foram observados os
fendmenos estudados. (VERGARA, 2013).

A investigacao exploratdria deve-se pelo fato de que o tema pesquisado
possui pouco conhecimento acumulado e sistematizado. E, por sua natureza de
sondagem, ndo comporta hipéteses que, todavia, poderdo surgir durante ou ao
final da pesquisa (VERGARA, 2013).

Para este estudo, sera utilizado também; uma pesquisa qualitativa. De
acordo com Malhotra (2001), a pesquisa qualitativa é definida como uma técnica
de "—=pesquisa nao-estruturada, exploratdria, baseada em pequenas amostras,
gue proporciona insights e compreensao do contexto do problema" que esta
sendo analisado.

Além disto, deve-se acrescentar que foram coletados dois tipos diferentes
de dados para pesquisa. Os dados primarios, que sao aqueles que ainda ndo
foram coletados, como os diferentes tipos de pesquisas. E também, os dados
secundarios, gue sdo aqueles que ja foram tabulados, ordenados, e até mesmo

analisados como livros, artigos e amostras estatisticas (Mattar, 2005)

3.2.Fontes de informacao selecionadas para coleta de
dados no estudo

7

Populacdo amostral ou amostra € uma parte do universo (populagdo),
escolhida por algum critério de representatividade (VERGARA, 2013). Assim,
esta pesquisa pretendeu atingir o publico da nova classe C da cidade do Rio de
Janeiro, ou seja, pessoas cujas familias tém um rendimento mensal entre quatro
e dez minimos federais (FGV/CPS, 2012).



23

A pesquisa obteve uma boa diversidade entre os respondentes, tanto
guanto tange a idade, o sexo, a profissdo, o bairro em que mora e ao
conhecimento financeiro ja adquirido. Este fato ajudou no entendimento

probabilistico ainda maior quanto as conclusdes tiradas pelo estudo.

3.3.Procedimentos e instrumentos de coleta de dados
utilizados no estudo

A coleta de dados foi realizada de duas maneiras: a primeira foi elaborar
uma pesquisa bibliografica em livros, sites institucionais como o do Banco
Central, IBGE, CETIP, ANBIMA como uma fonte de dados secundarios; e a
segunda, através de uma pesquisa de campo. Esta ultima, “é a investigacao
empirica realizada no local onde ocorre ou onde ocorreu um fendmeno ou que
dispbe de elementos para explica-lo. Pode incluir pesquisas, aplicacdo de
guestionarios, testes e observacgao participante ou ndo” (VERGARA, 2013).

Neste estudo optou-se por utilizar a aplicacdo de um questionario fechado,
ou seja, “o respondente faz escolhas, ou pondera, diante de alternativas
apresentadas” (VERGARA, 2013). A elaboracdo do mesmo teve a Unica
finalidade de ajudar a responder ou alcancar os objetivos intermediarios
demonstrados no inicio deste estudo. Além disto, devido a sua importancia para
pesquisa, as duas primeiras sessdes foram realizadas com base em outros
estudos e questbes previamente testadas e analisadas como demonstraremos
na metodologia desta pesquisa.

O questionario foi dividido em 21 perguntas e subdividido em trés sessoes:
conhecimento sobre investimentos, investimentos pessoais e informacdes
pessoais gerais. Logo, as sessfes 1 e 2 do questionario foram construidas e
adaptadas para analisar nao s6 o conhecimento financeiro em Renda Fixa, mas
também para evidenciar qual é a atitude da amostra perante seu dinheiro
poupado. J4 a Ultima e terceira sessdo procurou identificar questfes socio
demogréficas.

O processo de disponibilizagdo do questionario se deve por duas formas,
através de Survey (Acesso pela Internet) disponibilizados em redes sociais,
envio de mala direta e outros, e também por disponibilizagdo “fisica” em
faculdades, areas movimentadas como Metr0, pontos de 6nibus e por pessoas
conhecidas. Houve também um cuidado para que houvesse respondentes das

quatro zonas do municipio do Rio de Janeiro.
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Para que tivéssemos certeza do entendimento e clareza das perguntas e
possiveis respostas, a Unica forma de verificar se as questdes iriam funcionar
adequadamente foi realizando um pré-teste do questionario (SUE e RITTER,
2007). Esta “pesquisa piloto” obteve duas fases com cinco respondentes em
cada uma delas. A primeira evidenciou problemas de entendimento das
perguntas e algumas falhas no mecanismo do questionéario on-line; e o segundo
teste mostrou que algumas perguntas eram desnecessarias. Logo apds o teste,
0 questionario foi validado e tiveram 90 respostas, sendo que apenas 60 foram
validadas. Isto porque alguns ndo terminaram o0 questionario ou nao se

engquadravam na classe C.

3.4.Formas de tratamento e analise dos dados
coletados para o estudo

Ap6s a conclusao da etapa de captacdo de dados primarios, todos foram
reunidos em tabelas no Excel, através do sistema Qualtrics. Em seguida, foram
feitos o cruzamentos de dados para que melhores conclusbes fossem tiradas,
assim como graficos foram construidos. Para o calculo dos retornos dos
produtos e indices, foi usado a plataforma Bloomberg e instituicbes como Ital e
o jornal Valor Econémico. Para comparacdo destes dados, planilhas de Excel

também foram necessarias.

3.5.Limitac6es do Método

Um problema comum € a generalizagao, pois “apenas” 63 respostas foram
validadas, o que corresponde somente a uma pequena porcentagem da
populagcdo que a pesquisa pretendeu estudar.

Observou-se também o risco de que as respostas podem vir a ndo ser
verdadeiras, pois alguns entrevistados podem ter tentado burlar suas respostas

por algum motivo momentaneo.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

Neste capitulo, buscou-se identificar e analisar as caracteristicas da amostra, o
perfil da Nova Classe Média perante seus investimentos e os trés cendrios de
carteira de investimentos e suas comparacfes. Quanto ao perfil, sera analisado
0 conhecimento basico em finangcas pessoais e investimentos e, também, o que
este grupo ja tem feito com o dinheiro poupado nos ultimos anos. Quanto as
carteiras, estas serdo divididas em trés subcapitulos: “Carteiras utilizadas pela
Nova Classe Média”, “Carteiras Ideais” e “Comparacdo de carteiras e

recomendacodes para Nova Classe Média”

4.1. Perfil e caracteristicas da Amostra

A amostra aleatéria deste estudo compunha 63 respostas validas dos 96
respondentes, todos séo residentes no Rio de Janeiro e possuem uma renda
familiar entre quatro e dez salarios minimos. Entre as respostas validas 58%
tinham entre 18 e 36 anos e 41% mais do que 36 anos. Com relacdes a
profissdo/curso, os mais frequentes foram: estudantes, analistas (diversas

areas), professores, médicos e advogados.

# | Answer Response Y Statistic Value

1 | Até 1.760.00 ] 2 2% Min Value 1
2 |DeR$1760.01aR$ 3.520.00 | 8 8% Max Value 5
3 |DeR$3520.01aRE820000 NG 63 66% Mean 321
4 | DeR$2.800.00aR% 17.600.00 14 15% \ariance 0.65
5 | Acima de R§17.600.00 ] 9 9% Standard Deviation | 0.81
Total 96 100% | | Total Responses 96

Figura 5: Classe salarial da Amostra
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Statistic Value

# | Answer Response | % Min Value 1

1 | Masculino |EEEEE— 34 54% Max Value 2

2 | Feminino | 29 a6 | | Mean 146
Total 53 1005, | | Vanance 0.25

Standard Deviation 050
Total Responses 63

Figura 6: Género da Amostra

Statistic Value

Min Value 2

1 | Menor de 18 anos 0 0% Max Value 3
2 | Entre 18 & 36 anos 37 59% Mean 241
3 | Maior de 36 anos | 26 41% Variance 0.25
Total 63 100% | | Standard Deviation | 0.50
Total Responses 63

Figura 7: Faixa etéria da Amostra

4.2 .Conhecimento financeiro e Investimento Pessoal

Neste subcapitulo, buscou-se identificar o perfil da Nova Classe Média
perante seus investimentos. Foi analisado o conhecimento basico em financas
pessoais e investimentos e, também, o que este grupo ja tem feito com o
dinheiro poupado nos ultimos anos.

A primeira sessédo deste estudo utilizou uma metodologia semelhante com
a The Standard & Poor's Ratings Services Global Financial Literacy Survey’s
(2014) para medir o conhecimento financeiro, no qual obtinha oito questbes
envolvendo diferentes conceitos fundamentais para analise. Neste, o0
respondente deveria acertar ao minimo seis questdes para nao ser considerado
um analfabeto financeiro.

Na primeira etapa, o estudo apresentou um percentual de acerto de
apenas 51% na média de todos os respondentes. Desta forma, isto mostra, em
um primeiro momento, que h& um déficit sobre os conceitos basicos em
financas, o que é também contestado por Savoia e Santana (2007) que afirmam
que “(...) no Brasil, as autoridades ndo exercem a fungdo de capacitar a
populacdo adequadamente para a tomada de decisées no ambito financeiro”.

Os piores resultados foram relativos aos temas: taxa CDI, Tesouro Direto e
Imposto sobre as Letras de crédito (LC’s). A questdo sobre a taxa CDI obteve
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um percentual de acerto de apenas 33%, 0 que é um tanto preocupante, pois 0
DI é o indexador da maior parte dos investimentos privados em Renda Fixa. Isto
demonstra que se um poupador da classe C for investir em um titulo privado ele
serd incapaz, ou ao menos tera dificuldade de criticar ou compreender aquela
operacado. Outro ponto importante refere-se a pergunta sobre o Tesouro Direto, a
gual revela que os respondentes ndo tém conhecimento sobre como investir no
Tesouro Direto e a facilidade que este processo envolve. Por mais que o préprio
Tesouro Direto tenha, nos ultimos anos, facilitado sua nomenclatura justamente
para a inclusdo de novos investidores, a porcentagem de 70% de erro dos
respondentes mostra que ainda existe uma inercia muito grande para que este
publico saiba investir de forma facil e rapida. A terceira questdo, com pior
rendimento, obteve uma taxa de acerto de apenas 24%, 0 que mostra a
deficiéncia do conhecimento sobre a regulamentagéo de impostos sob as letras
de Crédito. Uma vez que estes produtos ndo incidem imposto de renda, o
investidor pode se confundir ao comparar ndo s6 com outros produtos de Renda
Fixa, mas com o proprio rendimento da sua carteira, prejudicando seus
interesses e muitas vezes iludindo certas rentabilidades.

Apesar de taxas de acerto negativas, como apresentado nas questbes
acima, dois dos temas abordados tiveram um bom percentual de acerto. As
perguntas relacionadas a inflacéo e diversificacao de investimentos tiveram 84%
e 77% de acerto, respectivamente. Quanto a questao da inflacao, Savoia (2007)
afirma que este alto percentual se deve ao fato de que a populacdo brasileira,
principalmente da classe C, aprendeu a conviver e lidar com ela devido ao
nosso histoérico recente de grandes periodos “hiperinflagdo”. Ja a diversificacéo
de investimentos mostra que os respondentes estdo atentos em nao deixar todo
seu dinheiro em um sé produto.

Outros trés conceitos importantes para ser considerado um alfabetizado
financeiramente segundo a The Standard & Poor’s Ratings (2014), tiveram uma
taxa de acerto mediana. Os respondentes se dividiram entre as alternativas
guando perguntados sobre Juros Compostos, 0 que resultou em um acerto de
59%. Para Lusardi and Mitchell (2006) o conhecimento sobre juros faz parte de
um triplice (juros, inflagdo e diversificagdo de risco) fundamental para agueles
que desejam ter um alto conhecimento financeiro. Os dois Ultimos conceitos
abordados na primeira sessdo foi o0 conhecimento sobre Selic e IPCA.

Novamente, apenas metade dos respondentes obteve sucesso ao responder.
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Questoes Acertos AL Erros Variancia Desv:o
responder Padrao
Juros 59% 11% 30% 0,59 0,77
Inflacdo 84% 11% 5% 0,16 0,40
Fundos de Investimentos 60% 32% 8% - -
Diversificacao de 77% 8% 15% 049 0,70
Investimento
Impostos sobre LC's 24% 60% 16% 0,72 0,85
Tesouro Direto 30% 56% 14% 0,81 0,90
Taxa CDI 33% 60% 7% 0,88 0,94
Selic X IPCA 44% 37% 19% 0,53 0,73
Total: 51,38% 34,38%  14,25%

Tabela 9: Sintese do Questionario

Para que possamos entender ainda melhor o perfil de investidores da nova
classe média e poder comparar suas decisdes de investimentos com carteiras de
Renda Fixa, a segunda sesséo do estudo pbéde fornecer uma analise quanto ao
aporte financeiro, a qualidade de seus investimentos, que produtos sdo mais
comuns e se realmente essa classe consegue poupar e investir.

Das 63 respostas validas no estudo, 71% conseguiram poupar alguma
guantia nos ultimos cinco anos, porém destes respondentes, 14% n&o
investiram de nenhuma forma. Os que afirmaram ter conseguido poupar, 94%
deles guardaram uma quantia mensal de até 20% do seu rendimento, sendo sua
maioria ter atingido um percentual entre 5% e 10%. Vale destacar que com o
rendimento entre R$ 3.520,01 a R$ 8.800,00, podemos sugerir que o valor
médio mensal poupado por familia € de 7,5% ou aproximadamente R$ 400,00.
Quando perguntados sobre a quantia ja investida no periodo, 97% afirmaram ter
uma quantia aplicada de até R$ 30.000,00, conforme a figura abaixo.

# | Answer Response %
1 | No consequi poupar — 18 29%
2 | Até 5% do seu rendimento e 13 21%
3 | Enire 5.1% e 10% do seu rendimento | 17 27T%
4 | Entre 10.1% e 20% do seu rendimento | 1 17%
5 | Enire 20.1% e 30% do seu rendimenio 2 3%
6 | Mais de 30.1% do seu rendimento ] 2 3%
Total 63 100%
Mean 2.56
Variance 177

Standard Deviation 1.33
Total Responses 63

Figura 8: Percentual poupado pela amostra no periodo
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Estes pequenos investidores avaliam seus proprios conhecimentos e sua
organizagdo quanto as suas finangas pessoais baixas ou muito baixas, o que
nos leva a supor que seus investimentos ndo sejam tao rentaveis ou
suficientemente adequados para o seu perfil. Logo, para que uma resposta mais
concreta seja elaborada, o estudo procurou analisar que produtos esses
investidores estdo tomando para suas carteiras. Como demonstrado da figura
abaixo, a poupanca faz parte de 92% dos investimentos realizados, seguido por
Acbes e também pela Previdéncia Privada, os Titulos Privados e os Titulos

Publicos.

i | Answer Response «~ | %

36 92%
26%
10 26%
10 26%

1 | Poupanca
Previdéncia privada
Titulos privados (CDB. LCI, LCA)

7
6
2 | Aces
5

Titulos publicos (Tesouro Direto)

10 | Qutros Investimentos
3 | Opcies
11 | M&o fiz nenhum investimento

=y
[=1

(%)
=

8 | Eundo de investimento de Renda Fixa

4 | Debenture

o o o O
=]
ES

9 | Fundos de investimentos (Exceto de Renda Fixa)

Figura 9: Produtos investidos pela Amostra

Pode-se dizer que a Poupanga ainda é o investimento mais realizado da
classe C. Em adicdo a este fato devemos evidenciar que 55% dos investidores
aplicam exclusivamente na Caderneta de Poupanca e/ou Previdéncia Privada e
apenas 18% aplicam em titulos Privados e/ou Titulos Publicos. A perda que este
investidor estd obtendo ao investir na poupanca pode ser enorme, precisamos
apenas comparar o retorno médio acumulado (%) como na figura abaixo para
gue este fato seja elucidado. Para o periodo de 2006 até 2015, a poupanca sO
teve um retorno médio maior de que o Mercado de Acdes e a Previdéncia

Privada.
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4 .3. Carteiras de investimento

Nesta etapa de andlise, o estudo procurou usar ndo s6 dados retirados da
plataforma Bloomberg e do mercado, mas todas as conclus@es probabilisticas,
ou ndo, j& descritas anteriormente para que fossem criadas trés grupos de
carteiras de investimentos. O primeiro deles refere-se as carteiras compostas por
produtos que foram utilizados pelos entrevistados e o segundo e terceiro grupo
referem-se a carteiras compostas por diversos produtos de Renda Fixa. A
diferenca destas duas ultimas deve-se ao fato de que a segunda carteira foi
rentabilizada no mesmo periodo dos investimentos feitos pelos entrevistados
(2006 até 2015) e a terceira carteira segue como uma proposta de produtos a
serem adquiridos por estes perfis nos proximos anos.

Para que a comparacéo fosse feita, a pesquisa utilizou o indice IMA e seus
derivativos (Anbima) como parametro para medir o retorno médio dos produtos
disponibilizados no Tesouro Direto. Além disto, também foram usados a taxa
CDI, Poupanga, indice IBOV (Bovespa), e o retorno médio da Previdéncia
Privada (PGBL) no Brasil. Todos esses indicadores foram extraidos da
plataforma Bloomberg, com excec¢éo da previdéncia privada, que utilizou como
referéncia a média de quatro produtos PGBL disponibilizados pelo Banco Itad.
Para melhor visualizagdo, o quadro abaixo mostra a equivaléncia de alguns
indices e seus Indexadores e produtos disponibilizados para popula¢io. Deve-se
destacar apenas que desde 2012 o IMA-C ndo esta sendo mais comercializado

pelo Tesouro.

Retorno (%)

indices / produto

utilizado para calculo oerad 2006 - 2015
Titulo Publico IMA-C NTN-C IGP-M 394%
Titulo Publico IRF-M LTN Pré-fixado 359%
Titulo Publico IMA-B NTN-B Inflagdo 352%
Titulo Publico IMA-S LFT Juros 288%
Titulo Privado CDI LCI - LCA / CDB Juros 257%
- POUPANCA Poupanga TR 203%
Previdéncia Privada PGBL PGBL Variado 196%
Mercado de A¢des  IBOV Agles - 130%

Tabela 10: Retorno Médio dos Produtos no periodo
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Desta forma, os produtos de Renda Fixa disponiveis para Nova Classe
Média, como descritos na metodologia desta pesquisa, estao incluidos na figura
acima. Para o célculo do retorno no periodo de 2006 a 2015 foram feitos alguns

ajustes como:

1- A taxa CDI evidenciada é 90% da taxa real, uma vez que para uma
pessoa fazer um investimento com este indexador, a média da taxa disponibiliza
€ na maioria das vezes um valor abaixo de 100%. Pode-se contatar essa

diferenca ao compararmos uma LFT com uma Letra de Crédito.

2- Né&o foi deduzido o Imposto de Renda. Pode-se ver alguma diferenca

entre o retorno entre as Letras de Crédito e uma NTN-B, por exemplo.

3- Nenhum dos Retornos acima estdo descontados de taxas de

administracdo, carregamento, resgate ou qualquer outra.

4- Calculo do PGBL feito pela Média dos planos: Itad 12 Previdéncia VGBL
RF, Itad Uniclass PGBL turbo RF, Ital PGBL Plus RF e Itau PGBL RF.

4.3.1.Carteiras utilizadas pela Nova Classe Média

Como ja mencionado anteriormente, os individuos da Nova Classe Média
possuem algumas caracteristicas comuns, como por exemplo, aplicar a grande
maioria do valor poupado na Renda Fixa e principalmente na Poupanga. Assim,
de acordo com estas caracteristicas ja citadas no item 4.1 e a distribuicdo de
respostas da questao trés do questionario aplicado, foi possivel montar cinco

carteiras distintas como mostram as figuras abaixo.
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CARTEIRAO1 CARTEIRA 02

mPoupance mTitulosPrivedos  mPrev. Privada WmPoupanga M TitulosPrivados  m Titulos P ublicos

CARTEIRA O3 CARTEIRA 04

mIE0V mTitulosPrivados m TitulosPublicos mFPoupanca M Prev. Privada

m Poupanca
CARTEIRA 01 219%
CARTEIRA 02 271%
CARTEIRA 03 287%
CARTEIRA 04 199%
CARTEIRA 05 203%

Periodo: 2006 a 2015

Figura 10: Carteiras utilizadas pela Nova Classe Média

A carteira quatro é a que demostra o pior resultado, ela traz a combinacao
entre investimento em Poupanga e em Previdéncia Privada, o que nos traz um
retorno de apenas 199% no periodo. No Brasil, principalmente no periodo
estudado, essas sdo uma das piores opcdes existentes no mercado. A
Previdéncia Privada, apesar de ter o beneficio de deducdo de até 12% no IR
(PGBL), o que néo significa que o investidor ficara isento do imposto, mas que
irA apenas postergar o mesmo, traz um resultado ruim. Este fato confirma a
estatistica que muitos fundos de previdéncia possuem sua rentabilidade abaixo
ou igual a Caderneta de Poupanca. Outros fatores podem trazer resultados
ainda piores como suas altas taxas de carregamento e de administracdo
(atingem até 9%), o fato de ndo possuirem um fundo garantidor em caso de
guebra como os investimentos em Letras de Crédito e CDB. Os outros 50% da
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carteira devem-se aos investimentos em Poupanga que ainda séo considerados
os produtos com maior facilidade de acesso para classe C. Este produto tem
hoje umas das piores rentabilidades do mercado e ndo trazem nenhum beneficio
extra, nem mesmo o0 baixo risco. Para justificar ainda mais este ponto, temos a
carteira quatro, a qual tem como unico produto a Poupanca. Esta carteira traz o
segundo pior retorno: 203% no periodo.

As carteiras um e dois evidenciam um retorno de 219% e 279%
respectivamente. A melhora no resultado deve-se ao fato de ter em sua
composi¢cdo produtos indexados ao CDI, juros ou até mesmo em titulos pré-
fixados. Na carteira dois, podemos ver uma melhora significativa com a retirada
de um dos investimentos tidos como pouco rentaveis.

A carteira numero 03 obteve a maior rentabilidade justamente pelo fato de
ndo incluir a Poupanca e Previdéncia Privada em seu portfolio. Esta carteira é
um pouco peculiar, pois em sua composi¢cdo estd incluso 10% aplicado em
Acdes, que é representada pelo indice IBOV. Por ter um risco alto, o que nos
chama ainda mais atencdo € que esta classe, que teve um indice de acerto de
apenas 51% do questionario, tenha se arriscado neste mercado. Por outro lado,
a combinacdo entre titulos publicos e privados, que possui um risco muito

menor, é que foi responsavel por ter o status de carteira mais rentavel.

4.3.2.Carteiras “ldeais”

Em sequéncia ao item anterior, nos quais foram criadas carteiras de
acordo com que a amostra realmente esta investindo, este estudo procurou
identificar ainda quatro outras diferentes carteiras de investimento consideradas
ideais para estes perfis. Com excecdo de uma delas, todas possuem
carateristicas muito similares como: compdem apenas produtos de Renda Fixa e
consequentemente possuem baixo risco, possuem a mesma ponderagdo (um
terco ou um quarto do total para cada produto), estdo divididas em Titulos

Privados, Publicos e Previdéncia Privada.
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CARTEIRAO1 CARTEIRAO1-B

m Titulo Pdblico (NTN-B) m Titulo Pablico (LFT) W Titulo Publico (NTN-B) @ Titulo Pablico (LFT)

m Titulo POblico (LTN)  mTitulos Privados m Titulos Privados

.M%
33%
CARTEIRA D2 CARTEIRAD3
W Titulo Pdblico (NTN-B) m Titulos Privados mTitulo Piblico (NTN-B) mTitulosPrivados  m IBOV

W Previdéncia Privada

343
33%
Periodo: 2006 a 2015

Carteiras Retorno (%)
CARTEIRA 01 314%
CARTEIRA 01-B 299%
CARTEIRA 02 269%
CARTEIRA O3 287%

Figura 11: Carteiras Ideais

Essas carteiras foram criadas com o intuito de obterem 0s maiores
retornos possiveis em Renda Fixa no Brasil. A carteira nimero trés é a Unica que
possui AcBes em seu portfélio. Isto mostra que em uma comparagdo por
retornos obtidos no periodo, ela é altamente prejudicada, uma vez que, obtendo
apenas 10% investido no mercado de agcbes seu portfolio é jogado para ultimo
colocado.

As carteiras de numero um sao as grandes campeds da Renda Fixa, uma
vez que trazem diversos fatores que no Brasil sdo extremamente relevantes. O
primeiro deles é a diversificacdo entre Titulos Publicos e Privados, eles trazem
riscos baixos e ndo necessitam de valores muito altos para comecar um
investimento. Os Titulos Publicos possuem trés diferentes riscos: o risco de
crédito, que estao associados diretamente com a faléncia do Governo brasileiro;
risco de mercado que esta ligado ao desagio dos titulos e ao “humor do
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mercado” e os riscos de fraudes quando associadas a corretoras nao
regulamentadas. Ja os Titulos Privados trazem os mesmos riscos, porém
necessitam um cuidado maior quanto ao risco de crédito, uma vez que existem
diversos bancos com diferentes niveis de confiabilidade. Nestes casos
recomenda-se sempre consultar as agéncias de Ratings como Standard &
Poor’s, Moody’s e Fitch para que ndo haja problemas no futuro.

Tipo Risco de Risco_de Risco de Garantido pelo
Mercado Crédito Fraudes FGC
Titulo Publico Baixo Baixo Muito Baixo Nao
Titulo Privado Baixo Baixo Muito Baixo Sim
Prﬁ\r/il\(jae;:la Baixo Baixo Muito Baixo Sim

Tabela 11: Riscos de Investimento

Apesar de similares, o Titulo Privado tem uma grande vantagem, pois o
valor investido até R$ 250.000,00 é garantido pelo fundo FGC em caso de
faléncia. Outra questdo que é muito favoravel nas carteiras 01 e 01.B ¢é a
possibilidade de diversificar seus indexadores, pois neste caso o dinheiro
poupado fica “protegido” pela Inflagdo, Selic, CDI ou até mesmo por uma taxa
Pré-fixada. Esta ultima, obteve na verdade um grande sucesso no periodo
analisado, uma vez que o pais acreditava em bons cenarios econémicos para o
futuro, o que justifica sua presenca na comparacado da carteira um.

A carteira nimero dois, apesar de ainda ter um bom retorno no periodo,
demonstra que a Previdéncia Privada ainda € uma opc¢do ruim para a nova
classe média brasileira, pois ao entrar na carteira dominada por Titulos Publicos
e Privados, faz com que o retorno médio também caia. Ou outro fator que chama

muita atengdo € a presenca de altas taxas de carregamento e administragao.

4.3.3. Recomendacdes para Nova Classe Média

Neste ultimo item, o estudo procurou solucionar o que foi evidenciado pela
pergunta nimero seis e sete do questionario aplicado, ou seja, propor uma
melhoria aos retornos dos investimentos ja realizados que se encontram em sua
maioria abaixo do esperado.

Para isto, esta pesquisa procurou mostrar um exemplo real de como
seriam 0s investimentos caso esta da nova classe média pudesse reinvestir seu

dinheiro. Estas carteiras se baseiam ndo s6 nos itens j& analisados
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anteriormente mais também em outras questdes ainda ndo abordadas nesta

pesquisa.

Serdo utilizadas as seguintes premissas:

- As duas carteiras com maior retorno no periodo de 2006 a 2015

- Investimento de até R$30.000,00

- Aplicacéo de Baixo Risco em Renda fixa

- Aplicacdo de até R$ 400,00 Mensais

- Carteiras compostas com produtos pré-fixado e indexados a Inflacdo. (De
acordo com a questdo 14, 31% da amostra prefere saber exatamente quanto vai
ganhar no dia do vencimento e 57% diz ser importante ter seu investimento
rendendo acima da inflacéo.)

- Carteiras compostas por produtos com recebimento de juros periédicos

ou nédo (De acordo com a questdo 15, as opinides ficaram divididas).

CARTEIRABASICA DA CLASSE MEDIA

m Tesouro IPCA + 20000 (NTNEB Princ) m Tesouro Selic 200X (LFT) mCDB - 200

CARTEIRA BASICA DA CALSSE MEDIA

W Tesouro IPCA + com jurosSem. 200X (NTNB) W Tesouro Preficado com juros Sem. 200 (NTNF)

B Tesouro Selic 206X (LFT) M Letra de Crédico

Figura 12: Carteira Recomendada Para Nova Classe Média
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Devemos ressaltar que esta carteira serve apenas para que individuos da
classe média possam identificar e visualizar uma combinagé&o de Titulos Publicos
e Privados disponiveis no mercado brasileiro, que provavelmente dardo um
retorno melhor que os investimentos analisados em andamento. Estas duas
carteiras possuem caracteristicas ideais para estes perfis, como por exemplo:
baixo risco, investimento baixo, ndo € preciso depdsito mensal, protegidas pela
inflacdo e juros, possuem boa diversificacdo e sdo de razoavel acesso e

facilidade de compra.
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5. Conclusbes e recomendacdes para novos estudos

A presente pesquisa analisou as principais perspectivas de investimentos
de Renda Fixa oferecidos para uma nova segmentacdo de pequenos
investidores emergentes. Ao mesmo tempo em que o perfil do investidor da
Nova Classe Média ficou em evidencia, o estudo apresentou trés grupos de
carteiras de investimentos que justificam estas perspectivas.

As analises foram feitas através da aplicacdo de uma pesquisa de campo
com 63 pessoas residentes da cidade do Rio de Janeiro, que tinham uma renda
familiar entre quatro e dez salarios minimos, o que para o estudioso Marcelo Neri
(2014) é considerada a Nova Classe Média brasileira. A pesquisa foi realizada
através de um questionario que abordava questbes sobre conhecimento em
finangas e investimento pessoal. O resultado geral da pesquisa foi baixo, com
um percentual de apenas 51% de acerto para as oito primeiras perguntas sobre
conhecimento financeiro.

Entre os principais temas abordados como: conhecimento sobre juros,
inflagéo, diversificagéo de riscos, impostos, os piores resultados foram relativos a
taxa CDI, Tesouro Direto e Imposto sobre as Letras de crédito (LC’s). O indice
médio de acerto de apenas um terco nestas questdes torna este fato
preocupante, pois a taxa CDI é um dos indexadores mais comuns para
investimentos de Renda Fixa no setor privado e o Tesouro Direto a maior
plataforma acessivel para compra de Titulos Publicos. Sem o conhecimento
destes e alguns outros itens abordados, o investidor de classe média fica
extremamente vulneravel a adquirir produtos inadequados ou pouco rentaveis.

A grande excecao quanto o indice de acertos para perguntas de
conhecimento financeiro deve-se ao tema inflacdo e diversificacdo de riscos.
Com acertos acima de 70%, os entrevistados evidenciaram um histdrico de
hiperinflacdo vivida nas décadas passadas, que pode ter facilitado o
entendimento de como lidar com o tema. Afinal, em épocas passadas, 0
individuo que ndo diversificasse seus investimentos e que ndo tentasse se
proteger da inflacdo poderia ter perdas muito maiores que em um periodo de

inflag&o baixa, como os vividos no periodo estudado.
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Esses primeiros resultados confirmam a falta de conhecimento financeiro
dos entrevistados que realizaram algum investimento no periodo estudado. A
porcentagem destes investidores é de apenas 60% da amostra, 0 que nos
demonstrou que boa parte destes se quer conseguem poupar para poder
investir. Quando perguntado sobre o montante investido, a maioria afirmou ter
uma quantia de no maximo R$30.000,00 em produtos financeiros, que
centralizavam-se principalmente na Caderneta de Poupanca. Depois de
elaborado uma analise individual de cada investidor entrevistado, pdde-se criar
cinco carteiras de investimentos utilizados pelos mesmos. Estas carteiras
tiveram baixos retornos e tinham em sua composigdo principalmente:
Previdéncia Privada com retorno de 196% no periodo, Caderneta de Poupanca
com 203% e um percentual menor de Agoes, Titulos Publicos e Privados com
130%, 352% e 257%, respectivamente.

Os produtos que tiveram baixa rentabilidade concentraram-se na
Poupancga, Previdéncia Privada e nas A¢fes. Assim, o estudo criou quatro outras
carteiras apenas com ativos com alta rentabilidade e que asseguravam 0s
requisitos do perfil em analise como o conservadorismo, o baixo risco e
acessibilidade para compra. Para estas carteiras chamadas de “Ideais”, os
investimentos em NTNB’s e LTN, por exemplo, trouxeram um retorno de 352% e
359%, respectivamente, no periodo estudado. As Letras de Crédito e CDB
também obtiveram um alto retorno levando em conta a taxa CDI.

Constatou-se entédo, que retirar o dinheiro da Poupanca e colocar apenas
em Titulos Privados e do Tesouro Nacional traz um bom resultado. Esta
conclusao também é reforcada pelo estudo de Daniel Aquino (2015), no qual
afirma que a grande formula de sucesso esta nos indexadores como IPCA e
Selic, que no Brasil, estdo entre as maiores taxas do mundo. Assim, para a
criacdo de carteiras a serem usadas como exemplo para investimentos futuros
da Nova Classe Média, foram utilizados produtos como: NTN-B, LFT, Letras de
Crédito, CDB e NTNF.

Portanto, feita as analises acima, este estudo encontrou evidéncias de que
0 baixo conhecimento financeiro leva as pessoas a decisfes de investimento
menos rentaveis. Isso leva a crer que melhorar o conhecimento em financas
pessoas pode ser um dos fatores contributivos para que estas facam melhores
escolhas em termos de investimento financeiro, aprendendo a diversificar, se
proteger contra a inflacéo e se beneficiar dos juros altos praticados no pais para

obter uma rentabilidade maior.
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5.1.Sugestdes e recomendacdes para novos estudos

Estudos sobre a Nova Classe Média estdo cada vez mais presentes em
todos os setores da sociedade. Como Juan Pedro Moreno (2014) jA& mencionou
em seu livro, as complexidades do mundo financeiro irdo aumentar a cada dia e
esta grande parte da populacdo ird precisar cada vez mais de um auxilio para
acompanhar estas mudancas. Por isto, estudos relacionados a investimentos
pessoais focados para esta classe tornam-se importantes quando tratamos de
Renda Fixa.
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http://www.xpi.com.br/blog/artigos/o-novo-investidor-brasileiro.aspx
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7 Anexos

7.1. Anexo 1

7.1.1. Renda Familiar Per Capita

Renda Familiar Per Capita (RS$) por Unidade da Federagdo
Niveis de Renda em 2009 & Variagdo de Renda 2001 a 2009

Renda Per Capita Média 2001 Aumento Acumulado da Renda
226.72 - 609.15 Familiar Per Capita - 2001-,
] 609.15-991.58 Niehos de 16%
L1 o158 1374.01 de 10% a 20%
1374.01 - 1756.44 de 20% a 30%
1756.44 - 2138.87 de 30% a 40%

B \ais de 40%

www.fgv.br/cps

Fonte: CPS/FGV a partir dos microdados da PNAD/IBGE

Fonte: Neri, Marcelo, 2012.

7.1.2.Piramide Populacional

A Piramide Populacional e Classes Economicas 2003, 2011 ¢ 2014

116-200
200

29
29,

22.526.

13.330.250

118.013.742

L

T
www.fgv.br/cps

2003 2011 2014

M Classe DE m Classe C M Classe AB

Fonte: Neri, Marcelo, 2012.
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7.2. Anexo 2

7.2.1.Classificagcao de Fundos ANBIMA

Regulacdo Autorregulacio

—> RF Simples —) Renda Fixa Simples

> Indexados _— indices
Soberano

— Duragdo Baixa Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano

—> Duragdo Média Grau de Investimento

Renda Fixa — Crédito Livre
Soberano

P DuragdoAlta Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano

—> Duragdo Livre Grau de Investimento

Crédito Livre

Investimentono Exterior
—

Divida Externa

Fonte: Classificacdo de fundos, ANBIMA 2015

7.2.2.Tesouro Direto

Instituic@o

Financeira

Emite os Guarda os titulos, Transfere os valores Investidor
Titulos Publicos mantém o sistema do e titulos, recolhe o
Tesouro Direto e envia Imposto de Renda (IR)
os extratos mensais eabreo
aos investidores cadastro do investidor

Fonte: Tesouro Direto, 2016
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7.2.3.Taxa IOF
1 dia: 96% 7 dias: 76% 13 dias: 56% 19 dias: 36% 25 dias: 16%
2 dias: 93% 8 dias: 73% 14 dias: 53% 20 dias: 33% 26 dias: 13%
3 dias: 90% 9 dias: 70% 15 dias: 50% 21 dias: 30% 27 dias: 10%
4 dias: 86% 10 dias: 66% 16 dias: 46% 22 dias: 26% 28 dias: 6%
5 dias: 83% 11 dias: 63% 17 dias: 43% 23 dias: 23% 29 dias: 3%
6 dias: 80% 12 dias: 60% 18 dias: 40% 24 dias: 20% 30 dias: 0%

Fonte: Autor

7.2.4.Perfil dos Investidores cadastrados no Tesouro Direto

Tabela 4 - Perfil dos Investidores Cadastrados

No Més Total
Investidores por Género
Homens 77,1% 78,7%
Mulheres 22,9% 21,3%

Investidores por Faixa Etaria

Até 15 anos 0,6% 0,4%
De 16 a 25 anos 13,9% 5,0%
De 26 a 35 anos 37,3% 33,0%
De 36 a 45 anos 21,2% 27,2%
De 46 a 55 anos 13,3% 17,0%
De 56 a 65 anos 8,5% 11,1%
Maior de 66 anos 5,1% 6,2%

Investidores por Regido

Norte 1,6% 1,4%
Nordeste 6,5% 6,8%
Centro-Oeste 7,1% 7,4%
Sudeste 70,6% 69,9%
Sul 14,2% 14,5%

Numero de Investidores
Cadastros 4.452 406.483

Fonte: Tesouro Direto, 2016
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7.3. Anexo 3

PESQUISA EM FINANCAS PESSOAIS — INVESTIMENTO

Gostariamos de contar com a sua colaboracdo nesta pesquisa. A
pesquisa faz parte de uma dissertacdo de Monografia do IAG/PUC-Rio
e 0 objetivo é identificar a relacdo entre as financas pessoais, decisbes
de investimento e tolerancia ao risco da classe C e a geracdo Y. Sua
participagcao sera muito importante e permitird conhecermos mais sobre
como as pessoas lidam com o dinheiro.

Vocé nao deve se preocupar, nao € uma PROVA e sim uma pesquisa.
Além disso, ndo hé identificagéao.

[0 Para respondé-la, é necessério que vocé tenha entre 18 e 36 anos
e tenha uma renda familiar entre 3.520,00 a 8.800,00 Reais

O As respostas serdo tratadas de forma sigilosa, n&o identificando os
respondentes.

[0 O questionario esta dividido em 4 sec¢des e leva de 5 a 10 minutos.

Conhecimentos sobre Investimentos:

01- Sobre Juros: Se vocé investiu R$1.000,00 em janeiro de 2015 com um
rendimento de 10% ao ano e ndo faz nenhuma retirada no periodo,

quanto vocé recebera apds 5 anos se nao fizer nenhum depdésito?

a- Menos de 1.500 Reais
b- Exatamente 1.500 Reais
c- Mais de 1.500 Reais

d- Nao sei

02- Sobre Inflagdo: Se em janeiro de 2015 vocé investiu R$1.000,00 reais
numa poupanca com rendimento de 7% ao ano e a inflacédo foi de 10%
neste periodo, quanto vocé conseguira comprar em janeiro de 2016

com este dinheiro?

a- Mais do que na aplicacdo
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b- Exatamente o mesmo
c- Menos que na aplicacéo
d- Nao sei

03- Sobre Fundos de Investimentos: Dos Fundos de Investimento abaixo,

guais sao os considerados de menor risco para o investidor

a- Fundo de acdes

b- Fundo Multimercado
c- Fundo de Renda fixa
d- Fundo cambial

e- Nao sei

04- Sobre risco de uma carteira de investimentos: Quanto mais um
individuo diversificar, ou seja, quanto mais ele aplicar em produtos de

investimento diferentes, o seu risco devera ser:

a- Maior
b- Igual
d- Menor
e- Nao sei

05- Sobre Imposto de Renda. As letras de crédito LCI (Letras de Credito
Imobiliario) E LCA (Letras de Credito Agricola) sédo os Unicos produtos

de renda fixa que néo sao tributados de Imposto de Renda.

a- Verdadeiro
b- Falso

c- Nao sei

06- Sobre o Tesouro Direto: Para comprar um titulo pablico, vocé precisa
ter um Agente de Custodia e realizar o cadastro no site do Tesouro.
ApOs estes procedimentos, vocé pode entrar no site a qualquer
momento e fazer uma compra. (Seja ela uma LCI, LCA, NTN ou

qualquer outra disponivel)

a- Verdadeiro
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08-
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b- Falso

c- Nao sei

A taxa CDI (Certificado de Deposito Interbancarios) é a taxa que 0s

bancos cobram entre si para realizar um empréstimo.

a- Verdadeiro
b- Falso

c- Nao sei

O Indexador Selic se diferencia do IPCA, pois a primeiro refere-se ao
indice de inflag&o oficial e 0 segundo refere-se ao juro béasico brasileiro.
a- Verdadeiro

b- Falso

c- Nao sei

Seus Investimentos

01-

02-

Como vocé avalia 0 seu conhecimento e a sua organizacdo quanto as

suas financas pessoais?

Muito alta
Alta
Media
Baixa

Muito baixa

Entre 2006 e 2015, em média, quanto vocé conseguiu poupar ao final

de cada més?

N&o consegui poupar

Até 5% do seu rendimento

Entre 5,1% e 10% do seu rendimento
Entre 10,1% e 20% do seu rendimento
Entre 20,1% e 30% do seu rendimento

Mais de 30,1% do seu rendimento
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03- Entre 2006 e 2015, vocé fez algum investimento?

a- Sim
b- Nao

03.1 - Qual (is)?

a- Poupanca

b- Acbes

c- Debenture

d- Titulos publicos (Tesouro Direto)

e- Titulos privados (CDB, LCI, LCA)

f-  Previdéncia privada

g- Fundo de investimento de Renda Fixa

h- Fundos de Investimentos (Exceto de Renda Fixa)
i- Outros Investimentos

j- Nao fiz nenhum investimento

Qual foi a quantia absoluta investida nesse periodo?

a- Até 10,000 reais

b- Entre 10.001 e 20.000 reais
c- Entre 20.001 e 30.000 reais
d- Entre 30.001 e 40.000 reais
e- Entre 40.001 e 50.000 reais

f- Entre 50.001 e 100.000 reais
g- Entre 100.001 e 500.000 reais
h- Mais de 500.000 Reais

04- Quanto a rentabilidade de sus investimentos. Supondo que voce tem
algum investimento em dinheiro para investir, quais das op¢des abaixo

mais se identificam com o seu perfil?

a- Prefiro saber exatamente quanto receberei no dia de vencimento do

titulo (do Investimento)
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b- O mais importante para mim é ter um titulo que gere rendimento acima
da inflac&do

c- Quero ter uma rentabilidade proxima a taxa basica de juros da
economia (taxa SELIC)

05- De acordo com seu perfil, como vocé prefere receber o valor investido?

a- Quero receber juros periddicos ( o valor ganho em parcelas), por
guerer reaplicar o dinheiro em algum outro investimento ou quero usufruir
darenda

b- Quero receber apenas tudo no dia do vencimento

06- Como vocé se sente diante do rendimento dos seus investimentos ja
feitos?

a- Muito satisfeito
b- Satisfeito
c- Indiferente
d- Insatisfeito

e- Muito insatisfeito
07-Vocé acredita que, com as mesmas condi¢des de mercado e tolerancia
ao risco, seus investimentos possam render mais, se aplicados de

forma mais consciente?

a- Com certeza

b- Sim
c- Talvez
d- Nao

e- Com certeza nao

Informagbes pessoais

01- Qual seu Sexo?

Masculino
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Feminino
02- Qual a sua faixa etéaria?
a- Menor de 18 anos
b- Entre 18 e 36 anos

c- Maior de 36 anos

03- Qual sua profissdo/ Curso?

04- Qual seu estado civil?

a- Solteiro
b- Casado ou Unido estavel

c

Divorciado ou separado
d- Viuvo

05- Qual a faixa de renda mensal de sua Familia? (Entende-se pessoas

gue moram com VOCé.)

a- Até 1.734,00 Reais

b- De R$ 1760,01 a R$ 3.520,00
c- De R$ 3.520,01 a R$ 8.800,00
d- De R$ 8.800,00 a R$ 17.600,00
e- Acima de R$17.600,00



