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FIIs e os planos de aposentadoria do investidor brasileiro

Fundos de Investimento Imobilidrio (FIIS) podem ser vistos como um produto de investimento para a
aposentadoria? Um estudo recente divulgado pela Anbima identificou que influenciadores digitais estéo criando a
imagem de que € factivel se atingir o ponto de viver sem trabalhar, contando apenas com os proventos desses
tipos de investimento que dividem os lucros entre os cotistas. E que “os dividendos, que até pouco tempo faziom
parte de um pensamento complexo para quem conseguia chegar ao topo da jornada de investimento, comegaram

a se tornar assunto popular®.

O estudo "Como vocé investe o seu din dim?: Um estudo sobre o comportamento do investidor brasileiro, sob
uma otica bastante plural e inclusiva® ! traz os resultados de uma pesquisa com abordagem qualitativa, que tenta
compreender de forma mais ampla o comportamento do brasileiro com o dinheiro. Durante 4 meses a Anbima
percorreu 10.000 quilémetros de estrada, pelas 5 regides do pais, passando por capitais e cidades pequenas,

cruzando diferentes contextos.

! Disponivel no link.

CY.CAPITAL RELATORIO PROPRIETARIO OUTUBRO 2023


https://www.anbima.com.br/pt_br/especial/como-voce-investe-o-seu-dindim.htm#:~:text=%E2%80%9CComo%20voc%C3%AA%20investe%20o%20seu,in%C3%BAmeras%20respostas%20para%20essa%20pergunta.
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Foram feitas mais de 700 abordagens espontéineas (entrevistas livres), e entrevistas em profundidade com 35

pessoas escolhidas por representarem um padréo de comportamento identificado como significativo ao projeto.

Um dos achados da pesquisa € que “culturalmente, estd muito arraigada a crenca de que o patrimbnio s cresce
mesmo através de investimentos concretos, & margem do mercado financeiro®, como os imoveis. O estudo
também evidencia a importéncia dos dividendos para o investidor brasileiro quando ele comega a aplicar em renda
varidvel, e toma consciéncia de que a melhor forma de lidar com a oscilagfio dos ativos € té-los em uma estratégia

de longo prazo.

ividendos

Quando o investidor comeca a aplicar em renda variavel, a motivacao imediata &
0 sobe e desce no preco dos ativos - o que abre possibilidades para ganhos
rapidos. Esse continua sendo o principal estimulo para as pessoas que estao
dando passos iniciais nessa grande jornada que estamos descrevendo aqui.

Entretanto, uma visdo um pouco mais refinada esta mexendo com o investidor
mas atento, principalmente aquele que ja tomou consciéncia de que a melhor
forma de lidar com a oscilacao dos ativos é té-los em uma estratégia de longo
prazo: existe um entendimento recente (e que esta na crista da onda!) de que
mais importante que o preco das acoes ou dos fundos imobiliarios sao 0s
dividendos que eles geram.

Isso muda todo 0 concelto popular que 5 tem sobre a renda variavel, porque

Fonte: Pesquisa Anbima - Como vocé investe o seu din dim? Disponivel no link.

A jungto desses fatores torna os fundos de investimento imobilidrios (FIIs) muito atrativos, por concretizar bem
essa estratéqgia de construgfio de patrimdnio através de dividendos. E os FIIs tém a capacidade de tangibilizar
essa nogdo de distribuigiio de rendimentos, que pode ser simbolizada atravées do conceito de aluguéis, mais

facilmente compreendido pela populagdo.
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Fundos Imobiliarios:
dividendos na
forma “concreta

Fica claro, até para o investidor mais inexperiente, 0 mecanismo por tras desse tipo de
1= s scria uma perspectiva de seguranca por sugestionar que o fundo se

materializa em um prédio, um shopping - e essa imagem vem totalmente de enco
EVNT CEV G R TG 74 LT e S 1T (6) qUie Sempre VE 0S IMOVels Como uma opcao muito
duradoura, confiavel e robusta de investimento.

Os Fundos Imobiliarios, em ltima analise, sao percebidos como uma forma de acesso
ao setor da construcao, especialmente por individuos que nao conseguiriam participar
desse mercado ndo fosse a opcao de compra coletiva - que € como ele enxerga esse
produto (e foi condicionado a enxergar, pelos influenciadores digitais).

“Se eu tivesse dinheiro eu
compraria um imével comercial
para eu ter umarenda extra com
0s aluguéis. Como eu ndo posso, eu
invisto nos Fundos Imobiliarios, e af
eu posso ter um pedacinho de um
prédio”

— Edson, 27, operador de
caixa - Recife (PF]

Fonte: Pesquisa Anbima - Como vocé investe o seu din dim? Disponivel no link.

De acordo com o estudo, a ampliogéo da atuacdo de influencers e assessores financeiros fez com que os
dividendos se tornassem um assunto popular. E *viver de renda (ou ter uma renda extra para amenizar o trabalho)
entrou na pauta do investidor médio e estd interferindo na forma como as pessoas se programam para o futuro -

especialmente para a aposentadoria®.
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planos de

longo prazo &|
aposentadoria

0 fato é que

modelo de aposentadoria tradicional se baseia, muitas
vezes, em uma estrutura de co-participacao das empresas
empregadoras na contribuicdo para os Fundos de
Previdéncia, e isso esta deixando de acontecer em uma
populacao que esta sendo levada a prestar servicos como
MEIl ou PME.

Inegavelmente, diante dessa situagao, a maior parte das
pessoas sente a falta de amparo do Estado nessa
questdo, e vislumbram a aposentadoria como um desafio
pessoal. Ou seja, elas entendem que vai depender
exclusivamente delas uma organizacao para 0 momento
de encerramento da atividade laboral, ainda que essa
preparacao, essa orquestracao individual, ndo esteja em
Curso.

Fonte: Pesquisa Anbima - Como vocé investe o seu din dim? Disponivel no link.

A proporgdo de pessoas que trabalham informalmente, ou por conta propria, vem aumentando desde 2014, e
atualmente ja representa mais da metade da populagdo ocupada no setor privado, considerando tanto a
populagdo ocupada no setor privado com carteira (os formais) quanto a populagdo ocupada no setor privado sem
carteira (os informais) e aqueles que trabalham por conta propria. Como constatado pelo estudo sobre o
comportamento do investidor brasileiro, essa realidade distancia a populagdo cada vez mais de produtos como os

fundos de previdéncia, que tradicionalmente se baseiom numa estrutura de co-participagéio com o empregador.
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Mercado de trabalho formal versus informal
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e Droporgéio de pessoas ocupadas - Formal (MM12M) [=Empregados no setor privado: com carteira / (com carteira +
sem carteira + conta propria)]

Proporgdo de pessoas ocupadas - Informal (MM12M) [=Empregados no setor privado: sem carteira + conta propria
/ (com carteira + sem carteira + conta propria)]

Fonte: IBGE. Elaboragéo cy search

E a evolugo do patriménio liquido (PL) dos Fundos de Previdéncia evidencia esse distanciamento cada vez maior
do trabalhador brasileiro desse mercado mais tradicional de plano de aposentadoria privada. Em termos reais, o PL
dos Fundos de Previdéncia apresentou crescimento acelerado até 2012, com nova reaceleragéo a partir de 2015,
guando mudancas regulatérias ampliaram o leque de gestéio de recursos e os ativos suportados por cada classe?.

Desde entdo, esses fundos ainda ndo consequiram superar os solavancos do pos pandemia, e o PL atual ainda

corresponde ¢ apenas 90% do que era em 2019 (em termos redais).

2 O contexto das mudangas regulatérias pelas quais o setor passou é apresentado no artigo *A recente evolugdo dos fundos de previdéncia®, de Rodrigo Sgavioli e Clara
Sodré, disponivel no link.
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Fundos de Previdéncia - Patrimdnio Liquido (em moeda constante, IGP-DI, base Set/23)
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Fonte: Boletim de Fundos de Investimento - Anbima. Elaboragdo cy search
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Jd o PL dos FIIs continua apresentando taxas de crescimento positivas (em termos reais). Apesar de ainda

representar apenas 20% do PL dos Fundos de Previdéncia, € uma classe de fundo de investimento que vem

ganhando cada vez mais relevéincia no mercado de capitais.
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Fonte: Boletim de Fundos de Investimento - Anbima. Elaboragéo cy search
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Na abertura do PL dos FIIs por segmentos de investidores, 19% estd com cotistas dos segmentos de alta renda
(Varejo Alta Renda e Private), 12% com investidores do varejo (Varejo Tradicional e Conta e Ordem - operagdo
trianqular na qual uma instituicdo financeira distribui a seus clientes investimentos administrados por uma outra
instituicéio®) e 10% com investidores néo residentes e empresas (Corporate). Apenas 0,4% dos investidores de
FIIs sto fundos de previdéncia (RPPS, EFPC e EAPC). Os segmentos "Fundos de Investimento® e *Outros”
consolidam 58% dos investidores, que podem ser entendidos como pulverizados - j& que essas categorias
consideram os cotistas ndo identificados, € o volume dos segmentos que ndo possuem massa critica para

abertura.

Participagdo dos segmentos de investidores no PL de FIIs
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Fonte: Boletim de Fundos de Investimento - Anbima. Elaboragéo cy search

Com a popularizacdo dos FIIs como fonte de recursos para a aposentadoria, a tendéncia € que esse produto
continue tendo como investidores principais as pessoas fisicas que buscam materializar a cultura de investimento
em imoveis, e vidbilizar uma fonte de recursos recorrente, com o “pinga-pinga de proventos e reparticéio de
lucros®. Além da recorréncia, esses investidores também se beneficiom da isencg@o tributdrio: quem investe
diretamente em imodveis tem que pagar o imposto de renda sobre o aluguel, mas quem investe em FIIs ndo paga

imposto de renda sobre os rendimentos recebidos dos dividendos.

° The Capital Advisor - Glossdrio. Disponivel no link.
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Consideragoes finais

Para a populagto que estd sendo levada a prestar servigos de forma informal ou por conta propria, € que jd
reconheceu a necessidade individual de orquestrar a sua propria aposentadoria, os FIIs tém grande potencial
para o compor uma carteira de investimentos com essa finalidade. Em linha com a teoria moderna de portfélios®,
de Harry Markowitz, o risco de qualquer carteira de investimentos depende de como os ativos se relacionam entre
si. E a complementaridade dos setores do segmento imobilidrio que sd@o investidos pelos FIIs os tornam ainda

muais atrativos num contexto de longo prazo.

7 Um bom portfdlio € mais do que uma longa
lista de agdes e titulos bons. E um todo
equilibrado, proporcionando ao investidor
protecoes e oportunidades em relacdo a

uma ampla gama de contingéncias. A2

Harry Markowitz (Ago/1927 - Jun/2023)

**Markowitz e a Teoria Moderna de Portfolios®, Pedro Lula Mota. Disponivel no link.
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