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Essa Coluna discorre sobre a gestéo de investimentos realizada pelo Homem Previdente de
forma individual e adicional a participacdo mantida em fundos de previdéncia.

Os recursos auferidos pelo individuo podem ter trés destinagBes: gastos correntes
mandatdrios (sobrevivéncia), gastos com padrao de vida e poupanca com fins previdenciais.
Esta Ultima se esgota, para grande parte da populacéo brasileira, na assisténcia universal
da previdéncia oficial. Para um contingente bem menor de pessoas existem os beneficios
decorrentes da previdéncia complementar, baseados em planos de beneficios geridos por
fundos de penséo. No entanto, é rara a figura do Homem Previdente que, apesar de ter
esses dois suportes previdenciais, ainda se preocupa e se compromete com a formacgéo de
uma reserva adicional para o futuro.

A percepcédo generalizada da credibilidade dos dois suportes previdenciais, sendo o oficial
para prover as necessidades basicas e o complementar para manter um esperado padréo
de vida, torna aparentemente ociosa a discusséo sobre sua efetividade. No entanto, esta
credibilidade vem sendo questionada pelos fatos, pois para alguns participantes de fundos
de pensédo a complementacao se revelou iluséria, como no caso dos participantes de alguns
dos fundos patrocinados por empresas aéreas e, nos Ultimos tempos, as projecées tém
indicado que, se ndo forem alteradas as atuais condi¢Bes de custeio da previdéncia oficial,
sera dificil o Estado prover os beneficios basicos prometidos.

Os especialistas em finangas pessoais reconhecem a influencia de fatores culturais no uso
dos recursos excedentes, ou seja, aqueles que remanescem depois dos gastos
mandatorios. Em uma economia como a brasileira, caracterizada pela escassa educacao
financeira e previdenciaria, pela elevada volatilidade dos mercados e pela baixa
remuneracdo dos ativos financeiros existe forte propensédo para o individuo utilizar seus
recursos excedentes na manutencdo de um padrdo de consumo elevado.

O receituério ortodoxo seguido pelo Homem Previdente preconiza a constituicdo de uma
poupanca forcada e constante ao longo do tempo, propiciando a acumulagédo de recursos
que permitira prover suas necessidades futuras. Ele ndo segue o padrdo de consumo
conspicuo e adota uma conduta conservadora que parte da premissa de que subsiste o risco
previdencial mesmo com dois citados suportes previdenciais, exigindo uma inexoravel
poupanca adicional.

O Homem Previdente utiliza alguns axiomas na gestéo da poupanca individual destinada ao
uso previdencial, como a visdo de longo prazo; a preocupacdo com a liquidez do
investimento proporcionalmente mais elevada quanto mais préxima a data prevista para a
aposentadoria; a consideracdo da renda fixa como aplicacdo temporéria, sendo um
ancoradouro para preservar o valor de compra dos recursos que serdo direcionados para
o0s investimentos efetivos; dentre outros.

Os problemas defrontados por todos os investidores, inclusive pelo Homem Previdente,
estdo ligados ao desempenho das possiveis aplicagdes. Nos Ultimos cinco anos a avaliagéo
comparativa denota a pouca atratividade dos fundos de previdéncia aberta e a necessidade
de o individuo adquirir conhecimento especializado para gerir seus investimentos pessoais,
conforme indicam os dados relativos a rentabilidade de algumas modalidades de aplicacao,
extraidos de reportagem recente (‘Hora de reavaliar os planos de previdéncia?”, Valor
Econbmico, 20.11.2013):

- os fundos DI, lastreados em titulos publicos, e os fundos de Renda Fixa, formados
predominantemente por titulos privados, tiveram um rendimento médio de 4,2% e 5,3% ao
ano, respectivamente, com claro viés de baixa, principalmente nos dois Ultimos anos; e
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- os fundos de previdéncia aberto (PGBL e VGBL) tiveram um fraquissimo desempenho,
rendendo entre 1,4% ao ano (para aqueles com taxa de administracdo igual ou superior a
1,5% ao ano) e 3,5% (para aqueles com taxa de até 1,5% ao ano).

Quadro de rentabilidades

Nominal . Real (IPCA)
Set.2013 5 anos 5anos Ao ano
Fundos de Renda Fixa 4,77 69,01 29,35 5,28
Fundos DI 5,79 60,60 22,91 4,22
Previdéncia (taxa até 1,5% a.a.) 2,34 54,90 18,55 3,45
Previdéncia (taxa igual ou acima) 1,65 40,19 7,29 1,42
IPCA 3,79 30,66 - -

A esses dados devem ser adicionados outros: a rentabilidade dos ativos imobiliarios esta
em xeque com a percepgao por parte do mercado de que existe uma bolha imobiliéria; o
ouro e o doélar americano sao reservas de valor de alta volatilidade; e os ativos heterodoxos,
como quadros, objetos de arte, selos e vinhos sdo campos de atuacéo de especialistas.

Neste contexto, para o investidor individual aplicar seus recursos com liquidez e
rentabilidade no longo prazo, parecem restar duas alternativas: os titulos publicos vendidos
diretamente pelo Tesouro Nacional (Tesouro Direto), e as oportunidades do mercado de
acbes. O Tesouro Direto estd novamente atrativo como alternativa de investimentos,
ofertando taxa de 7,2% ao ano acima da inflagdo medida pelo IPCA (NTN-B Principal 2035),
significativamente superior a taxa de 4,2% ao ano que vigorou em fevereiro deste ano.

O mercado de renda variavel ndo tem perfomado positivamente nos dois Ultimos anos, se
for considerado o indice de variacdo da bolsa de valores - IBovespa. No entanto, as
percepgOes de que esse indice reflete a economia do pais ou o mercado doméstico de
valores mobilidrios ndo sdo corretas, devido a forte concentracdo das negociacfes em
alguns titulos que “micaram” e pelo fato de a metodologia vigente privilegiar a quantidade
de negodcios realizados, superestimando o papel de agbes com elevado contetdo
especulativo, como foi o caso recente das empresas do Grupo X.

Essas imperfei¢des justificaram a introducéo de alteragbes metodolégicas importantes no
indicador, que irdo vigorar no préximo ano, visando a desconcentracéo do indice (nenhuma
empresa podera representar acima de 20% do indice) e a valorizacdo da parcela de acbes
realmente transacionaveis em maos dos agentes de mercado (free float), dentre outras
variaveis. Os estudos indicam que se a nova metodologia ja estivesse em vigor, a
desvalorizacdo média da bolsa de valores de 11% até o final de outubro deste ano reverteria
para uma variacao positiva de 7%, confirmando o potencial do mercado de a¢les para a
constituicdo de uma carteira propria de investimentos com fins previdenciais.

Em sintese, o Homem Previdente esta consciente de que vive num mundo arriscado; que o
fato de o individuo possuir dois suportes previdenciais pode |he trazer uma iluséria sensacao
de seguranca; e que ainda existe um cardpio variado para aumentar efetivamente sua
seguranca previdencial, por meio da formacédo e da gestdo de sua carteira prépria de
investimentos.
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