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Planejamento Financeiro:
A Importancia da Analise
do Balanco Familiar



Sumari

O objetivo deste artigo é chamar atencao para a importancia de um correto
planejamento financeiro na formacdo da poupanca necessdria a manutencao da
estabilidade financeira ao longo de todas as fases do ciclo de vida.

Para tal, o artigo faz uma breve andlise de como o brasileiro tem se relacionado com o
dinheiro, suas escolhas entre consumo e poupanca e decisdes de investimento. Mostra
que a estabilidade do poder de compra, ao longo da vida, tem papel fundamental

na saude financeira e nos niveis de estresse dos individuos, com reflexos em sua
produtividade e, consequentemente, em sua remuneracado, crescimento profissional e
estabilidade no trabalho.

Uma vez detectado o problema, apresenta-se uma abordagem ampla para que o
investidor possa identificar corretamente a solucdo de investimentos. Esta deve
compreender ndo apenas a alocacdo da poupanca atual, mas também o montante a

ser poupado durante a fase produtiva. No texto, demonstra-se que tais decisdes nao
dependem apenas do grau de aversdo a risco do investidor, com base na observacao da
volatilidade das classes dos ativos, como tem sido a regra. Pelo contrario o planejamento
financeiro executado da maneira correta deve considerar todo o balanco familiar.

Dessa forma, é necessario identificar e contemplar corretamente o valor presente de
todos os ativos e passivos, inclusive considerando itens normalmente negligenciados,
porém essenciais, como o capital humano.

Apos detalhar o processo de identificacdo e classificacdo de todos os passivos e ativos
normalmente presentes nos balancos familiares, o texto se dedica a simulacao de uma
solucdo completa de planejamento familiar que inclua a escolha ideal dos montantes a
serem poupados e das classes de ativos escolhidas para os investimentos.



v'

Indice

07 Calculo do balango fa te

% '\g TEN

09 Passivo: identificacao, classificacdo e a'ﬁfjam\éb%dé
N "

/Oﬁvoi capital financeir

/ \ ,
- 13 Construindo o baIanéf

L]

16 Conclusao

4 Planejamento Financeiro



Introducao: como o
brasileiro se relaciona
com o dinheiro?

A ltau Asset Management acredita que so sera capaz de oferecer solucdes de
investimento e de auxiliar os clientes na sua educacao financeira a partir de um
melhor entendimento sobre como eles se relacionam com o dinheiro.

Alguns estudos no campo das finangas comportamentais e da psicologia
econdmica' sugerem que o brasileiro médio ndo possui uma relacio sustentavel
com o dinheiro. Geralmente, suas decisdes de consumo e investimento sao
determinadas mais pelas respostas a desejos, conscientes ou nao, e menos

por decisdes racionais sobre quanto consumir ou poupar, a fim de garantir
estabilidade do poder de compra futuro.

Esta deficiéncia no planejamento financeiro nao deve ser associada apenas

a baixa escolaridade média da populacdo, ja que também se observa este
“comportamento de risco” em relacédo as financas em substratos mais
favorecidos, onde a escolaridade é maior. Assim, sugere-se que, mais do que um
eventual conhecimento parcial sobre o tema, exista uma dificuldade cultural

de lidar com o dinheiro e p6r em pratica a tarefa de preparar-se para o futuro.
Os motivos que levam a este quadro podem ser classificados como evolutivos,
historicos e sociais.

O primeiro bloco das razées que explicam o comportamento financeiro é
resultado da evolucdo da espécie humana, ndo sendo uma caracteristica
exclusiva do perfil dos brasileiros (objeto desta pesquisa). O ser humano tem

um viés imediatista devido a suas caracteristicas evolutivas. Como nossos
antepassados viviam muito pouco e em ambiente extremamente hostil, a
selecdo natural tendeu a privilegiar a carga genética dos individuos interessados
apenas em sobreviver até o dia seguinte, em detrimento daqueles propensos ao
planejamento estratégico de longo prazo.

Em relacéo aos fatores histéricos, no caso especifico do Brasil, o longo registro
de instabilidade monetaria e hiperinflacdo prejudicou a nocdo de poupanca. A
grande maioria dos adultos atualmente em idade produtiva viveu, ao menos
durante a infancia, em uma realidade onde a melhor maneira de poupar era
consumir imediatamente toda a renda. Isso acontecia porque, para manter

o poder de compra em um ambiente de rdpida perda do valor do dinheiro e

inseguranca dos instrumentos financeiros, o melhor a fazer era acumular ativos

"Ferreira, Vera Rita de Mello (http://www.bcb.gov.br/pre/bcuniversidade/Vera_Rita_Ferreira_BC-UK-seminario-1_apenas_psicologia_economica.
pdf) e Gianetti da Fonseca, Eduardo: “O Valor do Amanha”



reais. Naquele tempo, era comum “investir” Gréfico 1: Pesquisa do Banco Central (BCB) de 2011 - visao dos
nao apenas em imoéveis, mas também em brasileiros sobre a funcao dos bancos
carros e linhas telefonicas, entre outros bens.
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), 2011

2Numero total de CPFs com relacionamentos ativos no sistema bancario / Populagido Economicamente Ativa; Fonte: Pesquisa Febraban 2014 (http://www.
febraban.org.br/7Rof7SWg6qmyvwJcFwF710aSDf9jyV/sitefebraban/Pesquisa%20FEBRABAN%20de%20Tecnologia%20Banc%E1ria%20-%202014%20(2).pdf)

3Fonte: Pesquisa “O Brasileiro e sua Relagdo com o Dinheiro 2013; Banco Central, 2013 (https://www.bcb.gov.br/htms/mecir/Apresentacao-
PopulacaoEComercio-2013.pdf)
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Alguns estudos
identificaram que

as decisdes de
alocacao de

poupanca dos
individuos sao
direcionadas por
comportamentos
especificos.

Esta falta de planejamento compromete a capacidade produtiva do trabalhador,
0 que gera ndo apenas custos para as empresas mas, principalmente, menor
capacidade de crescimento profissional e limitacdo da remuneracao, levando

a um circulo vicioso de estresse financeiro. Esta tese ja foi testada no meio
académico, tanto no exterior* quanto no Brasil>. Da mesma forma, um estudo
interno da Superintendéncia de Sustentabilidade do Banco Itau® calculou o nivel
de estresse financeiro de um grupo de funciondrios voluntérios e concluiu que
os mais endividados e com menor nivel de planejamento financeiro, em geral,
apresentam menores niveis de produtividade.

Mesmo nas familias que tém conseguido formar poupanca a situacao nao
costuma ser muito diferente. Geralmente, tais individuos ndo estao preparados
e/ou cercados das informacdes necessarias para decidir corretamente o que
fazer com o dinheiro poupado. Observando a captacéo liquida da maioria dos
investimentos, nota-se que a principal determinante da decisao de investimento
costuma ser o desempenho recente das classes de ativos. No gréfico 2, fica
evidente a correlacao positiva entre a captacao liquida de fundos atrelados a
indices de precos e o desempenho do benchmark correspondente, fato que

se repete em outras categorias de fundos de investimento, conforme atestam
pesquisas sobre a industria de fundos brasileira.

Grafico 2: Relacao entre retorno e captacao em fundos* indexados ao IMA-B
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*Amostra dos 50 maiores fundos indexados ao IMA-B
Fonte: ANBIMA, Quantum; Célculos: Itall Asset Management, junho de 2015

4So-hyun Joo & E. Thomas Garman; Personal Financial Wellness May be the Missing Factor in Understanding and Reducing Worker Absenteeism; https://www.
faircredit.org/files/47.pdf; The Potential Effects of Workplace Financial Education Based on the Relationship between Personal Financial Wellness and Worker

Job Productivity; https://www.faircredit.org/files/58.pdf

Shttp://www.leticiacamargo.com.br/wp-content/uploads/2014/02/Estresse-Financeiro-e-Produtividade-no-Trabalho.pdf

SPesquisa realizada entre maio de 2010 e maio de 2012, em parceria com a édrea de riscos e financas. Uma amostra de funcionarios voluntarios respondeu
a um questionario sobre endividamento, comprometimento de renda e adesao a planos de previdéncia complementar. Estes dados foram cruzados com
registros de faltas ndo justificadas, avaliacoes de desempenho, tempo de permanéncia no trabalho e nivel salarial.



A con Seq U é NC | aresu |ta Diversos estudos’ corroboram as evidéncias de que as decisées

de alocacao de poupanca dos individuos sao direcionadas

NUumMma to Ma d a d e por comportamentos especificos. Entre eles esta o viés de

direcionar os investimentos para classes de ativos cuja a

d eC|Sé O SuU b_é’u Ma q u e rentabilidade recente tenha sido expressiva e resgatar daquelas
/

com desempenho inferior. Este comportamento é conhecido

i n d u Z O | n\/e St | d O r a academicamente como viés de representatividade e comumente
chamado de “efeito retrovisor”.
correr malores riscos R
Dessa forma, geralmente a decisdo de investimento foca apenas
d en é O 4 |Ca N ga I OS na escolha de onde investir o saldo atual de poupanca, sem

. . considerar a expectativa de geracao de riqueza futura, tampouco
O bJ et IVOS. a avaliacao de quais compromissos serdao enfrentados no longo
prazo. Esta andlise parcial das variaveis que afetam a riqueza
futura de um individuo leva a um processo decisério ineficiente. A
consequéncia, via de regra, resulta numa tomada de decisdo sub-
6tima, que induz muitas vezes o investidor a correr maiores riscos
de ndo alcancar os objetivos estipulados.

Nos préximos capitulos, este trabalho sera dedicado a identificar
como um individuo ou uma familia pode proceder para, de
maneira sistematica e organizada, cercar-se das informacoes
fundamentais a fim de encontrar uma solucao de alocacao
adequada para sua poupanca.

’IPPOLITO, R. A.“Consumer reaction on measures of poor quality: evidence from the mutual fund industry”. Journal of Law and Economics, v. 35, n. 1, p. 45-70, 1992;
LYNCH, A. W.; MUSTO, D. K.“How investors interpret past funds returns”. The Journal of Finance, v. 58, n. 5, p. 2033-2058, 2003;
GRECCO, Tatiana. “Determinantes do fluxo de fundos de investimento no Brasil”. 2012.

8 Planejamento Financeiro



Calculo do balanco familiar:
entendendo sua necessidade

Para planejar corretamente as financas de um individuo

ou familia, deve-se entender corretamente o conjunto de
compromissos que lhes serdao exigidos ao longo da vida, o
que convencionaremos chamar de “passivos” neste estudo.
Da mesma forma, é necessario conhecer o montante

de recursos que estao ou estarao disponiveis para fazer
frente a tais passivos. Através do calculo deste balanco,

que corresponde ao valor presente de todas as riquezas

e compromissos de um individuo ou familia, o poupador
pode estimar a probabilidade de atingimento de suas metas
financeiras, servindo de termémetro de sua saude financeira.
Adicionalmente, o calculo é util para sinalizar a necessidade
de aumento do nivel de poupanca ou, ao contrario, a
possibilidade de antecipar ou aumentar gastos com itens
menos urgentes.

Também, a partir da andlise dos componentes do balanco,
é possivel avaliar o comportamento dos ativos e passivos
em relacdo a mudangas na conjuntura, além de suas inter-
relacdes. Somente de posse destas informacoes, o individuo

torna-se capaz de fazer uma escolha fundamentada da
solucao de investimento que realmente atenda ao seu grau
de aversao a risco e objetivos de retorno.

Esta analise é mais facilmente compreendida através de um
exemplo simplificado. Suponha um trabalhador que, em
janeiro de 2010, tivesse 60 anos e desejasse se aposentar
dali a cinco anos. Ao longo de sua vida profissional até
aquela data, ele fora capaz de acumular uma bela poupancga,
digamos, RS 1,1 milhdo. Devido ao patamar de juros
historicamente praticados no Brasil, ele julgava que tal valor
seria mais que suficiente para garantir uma renda mensal
de RS 10 mil por 20 anos (que seria a sua expectativa de
vida), a partir da aposentadoria. De fato, considerando-se

as expectativas de inflacdo e taxas de juros negociadas no
mercado de titulos publicos a época, o valor presente dos
compromissos futuros com a aposentadoria (seu passivo)
era inferior ao valor de sua poupanca (o ativo). Esse balanco
positivo pode ser visto na tabela abaixo.

Ativo Passivo
Investimentos em Valor Presente
Fundos Pds-fixados 1:100.000,00 Aposentadoria Mensal 990.000,00
Total de Ativos 1.100.000,00  Total de Passivos 990.000,00
Patrimoénio Liquido 110.000,00

Fonte: Itad Asset Management, Junho de 2015

8Em janeiro de 2010, de acordo com as taxas de juros reais praticadas a mercado, o valor presente de um fluxo mensal de pagamentos comecando em janeiro
de 2015 e terminando em janeiro de 2035 era de aproximadamente R$ 990.000,00.
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Devido a seu elevado grau de aversdo ao risco e buscando o menor risco
possivel para seu investimento, ele optou por investir a totalidade dos recursos
em ativos atrelados ao CDI. No entanto, apesar da baixissima volatilidade do
valor dos ativos, nosso investidor hipotético ndo estava livre de problemas.

Na verdade, ele corria um grande risco sem saber. Isso aconteceu porque ele
ndo considerou vincular seus investimentos ao indexador do seu fluxo de
COmMpPromissos.

O grafico 3 abaixo da a dimensao do problema: ao longo dos cinco anos

entre a decisdo de investimento e o inicio da aposentadoria, o valor do ativo
manteve um comportamento estavel e previsivel, com volatilidade® de

0,3% a.a. no periodo. No entanto, devido a forte queda das taxas de juros
basicas, sua rentabilidade passou a ser muito inferior ao esperado. Para piorar,
devido a alta nas expectativas de inflacdo e a oscilacdo das taxas de juros reais
negociadas no mercado', o valor presente dos compromissos futuros cresceu
a uma velocidade maior que a imaginada inicialmente. Estes dois fatores, em
conjunto, fizeram com que o patriménio liquido (PL) do investidor oscilasse
bastante e terminasse esse periodo em territoério negativo. Assim, ao final dos
cinco anos, nosso poupador hipotético ndo havia atingido a meta de ser capaz
de se aposentar. Este risco fica evidente na volatilidade das oscilacées do PL,
que se aproximou de 11,5% a.a. no periodo.

Grafico 3: Descasamento entre ativos e passivos
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Fonte: Itall Asset Management. Simulagdo do valor do ativo com rendimento bruto indexado ao
CDI. Valor presente do Passivo calculado a partir da marcagao a mercado da ANBIMA para os titulos
publicos indexados ao IPCA (NTNB’s). Dados em RS constantes de 1/1/2010.

*Volatilidade é uma medida de risco que calcula a variagao de precos de um ativo em determinado
periodo de tempo. Neste caso, para os ativos pds-fixados e indexados a inflagao, foi utilizados o desvio-
padrao dos retornos diarios dos Certificados de Depésitos Interfinanceiros (CDI) e IMAB-5+. Calculos
Itati Asset Management a partir de dados divulgados pela Anbima.

°Em janeiro de 2010, a expectativa mediana do mercado para a inflagao dos anos de 2010 a 2015 era
de 4,5% a.a. No entanto, a inflacao observada foi 6,1%. Neste mesmo periodo, as taxas de juros reais
negociadas a mercado para o fluxo de caixa em questao, que estavam em 6,6% no inicio de 2010,
cederam até 3,5% (em janeiro de 2013) e depois voltaram a subir fortemente, terminando o periodo de
analise em 6,2%.



Se, no entanto, a elevada aversao a risco tivesse levado o poupador a minimizar a volatilidade da diferenca entre o valor de
seus ativos e passivos, a decisao de investimento seria outra: ele teria escolhido um ativo que possuisse alta correlagdo com o
comportamento de seus compromissos. Neste caso, a melhor alternativa seria investir em titulos indexados a inflacdo, ainda
que o risco destes, quando mensurados pela volatilidade de seu valor de mercado, fosse muito superior a escolha inicial.

Como se depreende do gréfico 4, ao compatibilizar o risco de ativos e passivos, a ameaca de descasamento seria minimizada.

Assim, o patrimonio liquido pouco oscilaria ao longo do mesmo periodo, a despeito da volatilidade do investimento (4,3% no
PL apesar da volatilidade de 10,1% no ativo).

Grafico 4 - Ativos e passivos casados
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Fonte: Ital Asset Management. Simulac¢do do valor do Ativo com os rendimentos brutos da cesta de NTN-B’s com prazo acima de 5 anos (IMA-B5+). Valor presente
do Passivo calculado a partir da marcacao a mercado da ANBIMA para os titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-B’s). Dados em R$ constantes de 1/1/2010.

Apesar de util como exemplo, esta simplificacao esta bastante distante da complexidade normalmente encontrada nos
balancos de individuos ou familias. Na maioria dos casos, existem mais compromissos além da aposentadoria, exigiveis ao
longo de diferentes momentos da vida. Da mesma forma, o ativo de uma pessoa ou familia ndo se resume a sua poupanca em

ativos financeiros. Dificultando ainda mais a analise, ha outros fatores que adicionam complexidade, como a variacdo temporal
e a incerteza quanto aos fluxos futuros de rendas e despesas.

As secdes seguintes sdo dedicadas a identificacdo e classificacdo destes elementos, o que é imprescindivel para uma tomada
de decisao adequada.



Passivo: identificacao,
classificacao e
planejamento dos
COMPromissos

O pontapé inicial do planejamento financeiro corresponde

a correta identificacdo das necessidades de um individuo ou
familia. Por assim, deve-se considerar todas as fases da vida,
incluindo o maior nimero de projetos familiares, como viagens,
aquisicao de um ou mais imoveis, troca periddica do carro
além, é claro, da necessidade de garantir uma renda estavel na
aposentadoria.

Uma vez identificadas as despesas futuras, faz-se necessario
classifica-las em duas dimensdes: prazo e grau de exigibilidade,
ou seja, quando acontecerd e o quao imprescindivel cada item
é. Com esta classificacdo, torna-se possivel identificar os ativos
necessarios ao atendimento de cada grupo de compromissos,
facilitando a escolha dos investimentos, como veremos no
capitulo 5.

Identificar o prazo de cada exigibilidade é fundamental, ja que
um dos objetivos do planejamento financeiro é diminuir a
probabilidade de que o individuo fique insolvente em algum
momento de seu ciclo de vida. Dessa forma, a abordagem tem
como objetivo garantir um montante de recursos investidos
em ativos liquidos e de baixo risco, de forma a atender as
necessidades de curto prazo. De maneira analoga, os recursos
destinados as despesas mais distantes podem ser alocados em
ativos mais adequados a objetivos de retorno no longo prazo.

A avaliacao do quao imperativas serdo as despesas também
influencia a tomada de decisao. A partir dela, identificam-se
despesas indispensdveis, que tendem a diminuir o risco do
portfélio final. Adicionalmente, aquelas de menor necessidade
podem ser classificadas como “sonhos e desejos distantes’, ou
seja, as que apenas seriam atendidas caso a evolucdo da riqueza
seja mais favoravel que o planejado. Esta classe de despesa
também pode ser reavaliada caso se identifique uma elevada

12 Planejamento Financeiro




probabilidade de patriménio liquido negativo ou a necessidade de poupar

parcelas muito grandes da renda atual.

Para facilitar este processo, a figura 2 e a figura 3 trazem uma lista dos

compromissos mais comuns e o diagrama de classificacao dos investimentos nas

duas dimensdes discutidas, o que resulta no agrupamento sugerido pela literatura

recente’’.

Figura 2: Possiveis passivos
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Fonte: Itau Asset Management

Figura 3
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Fonte: Itau Asset Management

Uma vez que o poupador ja tenha claro quais serdo e quando acontecerao seus

gastos, torna-se possivel obter uma expectativa do valor presente do passivo.

Adicionalmente, pode-se calcular a sensibilidade deste valor em relacdo a variacdo

de fatores de risco, como mudancas nas taxas de juros e expectativas de inflagao.

Com isso, passamos a identificar os ativos presentes em um balanco familiar, de

forma a também estimar seu valor total e grau de sensibilidade a fatores de risco.

T"MERTON, Robert C. 2014 Foundations of Asset Management Goal-based Investing the Next
Trend. MIT SloanFinance. DAS, Sanjiv; MARKOWITZ, Harry; SCHEID, Jonathan; STATMAN, Meir.
2011. Portfolios for Investors who want to reach their goals while staying on the Mean-Variance
Efficient Frontier. The Journal of Wealth Management
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Ativo: capital financeiro e capital humano

Os ativos de um individuo ou familia estdo divididos em

dois grupos principais. No primeiro, encontram-se os

ativos financeiros, ou seja, investimentos como poupanca,
fundos de renda fixa e variavel, acdes, além de planos de
previdéncia. Adicionalmente, devem ser considerados nesta
categoria os investimentos em imdveis (diretos ou via fundos
imobilidrios) e eventuais participagdes em empreendimentos
que possam ser monetizados.

Ja no segundo grupo, estd o chamado Capital Humano
(CH). O CH pode ser definido como o valor presente

dos rendimentos futuros advindos do trabalho. Dito em
outras palavras, consiste na recompensa que o individuo

receberd em contrapartida por seus investimentos em

Grafico 5: Evolucao dos Estoques de Capital e Riqueza

educacao e pelo seu trabalho'. O grau de relevancia do

CH no balanc¢o costuma ser inversamente proporcional

a idade do individuo. Em geral, individuos mais jovens
possuem proporcionalmente muito mais CH que Capital
Financeiro (CF), simplesmente porque ainda tém muitos
anos de trabalho pela frente e tiveram pouca oportunidade
de poupar ou receber rendimentos financeiros. Da

mesma forma, investidores mais maduros costumam ter
poucos anos a mais de trabalho (ainda que geralmente
recebendo salarios mais altos) e ja acumularam poupanca
e rendimentos durante muitos anos. O gréfico 5 mostra o
comportamento esperado da composicdo do ativo ao longo
do ciclo de vida.
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Fonte: CHEN, Peng; IBBOTSON, Roger G., MILEVSKY, Moshe A., ZHU, Kevin X. 2007. Lifetime Financial Advice: Human Capital, Asset Allocation, and Insurance.

The Research Foundation of CFA Institute.

Além de ser o principal ativo no caso de individuos em inicio
de carreira, a contabilizacdo do CH no célculo do balanco
familiar é imprescindivel por suas caracteristicas particulares.
Como os saldrios costumam manter alguma indexagao a
inflacdo, além de normalmente apresentarem crescimento
real ao longo da vida, o CH se assemelha a um titulo
indexado a inflacdo que paga cupons mensais.

Dessa forma, quando os ativos de um individuo ou familia
sdo compostos majoritariamente pelo CH, observa-se

grande exposicdo a variacao da inflacdo do lado do ativo.
Esta particularidade deve ser levada em consideracao

na modelagem da carteira ideal, de forma a atender aos
objetivos estabelecidos no passivo.

O préximo capitulo traz um exemplo completo de
elaboracdo de planejamento financeiro, com a quantificacao
dos elementos do balanco familiar, o calculo da necessidade
de poupanca e a solugdo de investimentos adequada ao
grau de aversao a risco em questao.

2Nivel educacional (tempo de estudo e qualidade do ensino) e grau de experiéncia sao geralmente os principais fatores explicativos do rendimento do trabalho.
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Construindo o balanco familiar: exemplo
pratico da solucao de investimentos

O objetivo deste capitulo é apresentar um exercicio de planejamento financeiro completo. Para tal, serd adotado um exemplo
mais detalhado que o usado no segundo capitulo. Dessa forma, suponha uma familia composta por um casal na faixa dos 40
anos e com um filho. Ambos tém formacao de nivel superior completo e iniciaram suas atividades profissionais por volta dos
25 anos.

O casal esta se aproximando da metade de suas carreiras e, atualmente, tem uma renda familiar de R$ 15 mil (em conjunto),
que devera ter crescimento real da ordem de 2% a.a. Como a familia tem sido capaz de manter os gastos médios mensais

na ordem de 70% da renda, péde acumular uma poupanca nos ultimos anos que, associada aos rendimentos financeiros
auferidos, atualmente soma R$ 590 mil, sendo R$90 mil' destinados a reserva de emergéncia. Adicionalmente, ainda possuem
relevante capital humano a ser convertido em capital financeiro ao longo de pouco mais de duas décadas. Consideramos que
o filho do casal, atualmente com cinco anos, ainda dependera dos pais por mais 20 anos. Tal custo integra a despesa familiar
corrente até o fim do ensino médio, mais uma provisdo extra para o pagamento do ensino superior, este Gltimo com valor
presente total estimado em RS 70 mil.

Quanto a aposentadoria, estimamos que a expectativa de vida do casal seja de 85 anos, com a renda mensal desejada de
R$ 10 mil em valores atuais. Com isso, avaliamos que eles poderiam manter o mesmo padrao de vida'. A figura 4 resume as
etapas deste ciclo.

Figura 4: evolucao de ativos e passivos durante o ciclo de vida

gastos correntes

: aposentadoria
i

compra troca I troca troca troca troca troca

do carro do carro do carro do carro do carro do carro do carro

: faculdade filho
E

presente I .
viagem

Fonte: Ital Asset Management

3A reserva de emergéncia compreende seis saldrios mensais correntes conforme metodologia utilizada pelos especialistas de investimentos do Itad Unibanco.
4Todos os célculos foram realizados pela [tau Asset Management, com as varidveis e projecdes disponiveis em maio de 2015.
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Além da faculdade do filho e da renda na aposentadoria, ha outros objetivos
menos prioritarios a serem considerados, como o plano de adquirir um
imovel préprio de R$ 800 mil, trocar de veiculo em média a cada sete anos

e fazer viagens internacionais. Ha ainda a aposentadoria publica do INSS,
para a qual ambos contribuem (figura 5). Por simplificacdo, assumimos que

o rendimento do INSS na aposentadoria é compensado pelo aumento dos
custos de saude nesta fase da vida e, portanto, ndo consideramos tais valores

no balanco.
Figura 5
A
Trocar de carro
Desejos Viagem
' Aposentadoria
Necessidades Faculdade do filho

Curto prazo Longo prazo

Fonte: Itad Asset Management

O exemplo 1 traz o célculo do balanco familiar com os valores presentes’ de
todos os ativos e passivos mapeados (em termos reais). Também apresenta a
alocacdo recomendada e a probabilidade de atingimento das metas.

Como se vé, o célculo indica uma fotografia positiva (i.e., um patrimoénio
liquido positivo). No entanto, isso ndo significa necessariamente que a
situacao esteja confortavel. Como vimos no capitulo 2, a depender da escolha
dos investimentos, descasamentos poderiam levar o patriménio liquido a
oscilar fortemente, gerando situagées de insolvéncia no futuro.

Na metodologia desenvolvida pela Itai Asset Management'$, a solucao de
investimentos se d& por uma otimizagao numérica, que busca minimizar o
risco de ndo atingimento das metas financeiras estipuladas (passivos). Desta
maneira, utilizam-se como premissas (i) a definicao do grau de aversao a
risco do investidor, (ii) as expectativas para o comportamento conjunto dos
passivos almejados, (iii) do capital humano restante e (iv) dos instrumentos
financeiros disponiveis'.

5Todos os célculos foram realizados pela [tat Asset Management, com as varidveis e proje¢des disponiveis em maio de 2015

16Abordagem proprietéria da IAM que combina um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR) e um modelo de Asset-
Liability Management (ALM), com alocagdo robusta e reamostragem.

7Funcdo de Probabilidade Conjunta dos retornos das classes de ativos e indexadores dos passivos que contempla diversos
cenarios possiveis, como assimetrias e riscos de cauda.
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A solucao de
Investimentos

se da por uma
otimizacao
NUMErica, que
busca minimizar
O risco de nao
atingimento das
metas financeiras.

Exemplo 1: Balanco Familiar e Sugestao de Alocacao

Ativo Passivo
Capital Humano 3.202.199,36 Gastos correntes 2.066.159,08
Capital financeiro 500.000,00 Ensino superior filho 70.000,00
Reservas de Emergéncia 90.000,00 Imovel préprio 800.000,00
Trocas de carro 90.000,00
Viagem 60.000,00
Aposentadoria mensal 387.940,80
Total de Ativos 3.792.199,36 Total de Passivos 3.474.099,88
Patrimonio Liquido 318.099,48
IBX
4% r 100%
96% >
Dolar DI
16% 33% L 80%
- 60%
- 40%
IMA-B - 20%
47%

Fonte: Itad Asset Management. Junho de 2015

- 0%

A interpretacédo destes resultados, quando analisados com o conjunto

das metas financeiras, traz mais informacoes. No exemplo acima, o fato

de o PL do investidor ser positivo leva o modelo a automaticamente

procurar casar, ao maximo, os fluxos de compromissos. A excecao fica

com a reserva de emergéncia que, por construgao, é sempre alocada

em instrumentos liquidos e indexados a taxa livre de risco (CDI). Esta

é a explicacdo para a elevada alocacdo em ativos indexados a inflaco,

assim como a alta probabilidade de sucesso, apontada em 96%.
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Alternativamente, podemos considerar outro exemplo no A alocacao sugerida resulta em um portfélio mais agressivo'

qual a mesma familia possui um estoque atual de riqueza para buscar, no longo prazo, ganhos financeiros maiores
(i.e., investimentos mais reserva de emergéncia) um pouco que revertessem o atual saldo negativo. Entretanto, dada
menor, de R$200 mil. Como no exemplo inicial, manteve-se a restricdo de uma alocacdo minima para reserva de

o padrdo de poupanca na ordem de 30% da renda. Neste emergéncia, o modelo aloca uma parcela relevante dos
caso, a diferenca entre o valor presente de seus ativos e investimentos em CDI. Em funcdo da poupanca menor e da
passivos resulta em um PL negativo e, consequentemente, restricao citada anteriormente, a probabilidade de se chegar
uma fotografia ndo tao favordavel. O resultado da alocacdo aos objetivos é reduzida em aproximadamente 30 pontos
sugerida pelo modelo esta apresentado no exemplo 2. percentuais.

Exemplo 2: Balan¢o Familiar e Sugestao de Alocacao

Ativo Passivo
Capital Humano 3.202.119,36  Gastos correntes 2.066.159,00
Capital financeiro 110.000,00  Ensino superior filho 70.000,00
Reservas de Emergéncia 90.000,00 Imével proprio 800.000,00
Trocas de carro 90.000,00
Viagem 60.000,00
Aposentadoria mensal 387.940,80
Total de Ativos 3.402.119,36  Total de Passivos 3.474.099,88
Patriménio Liquido -71.980,44

Fonte: Itad Asset Management

IBX
2,1%

100%

Dolar
8,5%
80%

CDI 60%
48,7%

40%
IMA-B
40,7%

20%

0%

Fonte: Itad Asset Management. Junho de 2015

8Um portifélio com mais investimentos em classes de ativos com retornos esperados superiores aos daquelas que gerariam um menor descasamento.
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Por ultimo, cabe perguntar: qual seria o impacto de uma poupanca futura menor? Se for considerado no modelo um nivel
mais alto de gastos correntes ou viagens e trocas de carros adicionais, qual seria a probabilidade de sucesso para a mesma
renda? No exemplo 3, pode-se observar o resultado caso a poupanca equivalesse a apenas 10% da renda. Vale ressaltar que,
mais uma vez, existe uma parcela relevante alocada em CDI, devido a restricdo de reserva de emergéncia. Como esperado, a
baixa poupanca e o PL extremamente negativo diminuem significativamente a probabilidade de sucesso do planejamento
financeiro, que alcanca apenas 18%.

Uma forma alternativa de interpretar este resultado é que o modelo considera o atual nivel de poupanca incompativel com
os objetivos futuros. Neste caso, recomendaria-se a escolha de metas mais realistas frente a capacidade financeira atual e/ou
aumento da taxa de poupanca.

Exemplo 3: Balanco Familiar e Sugestao de Alocacao

Ativo Passivo
Capital Humano 3.202.119,36 Gastos correntes 2.056.490,24
Capital financeiro 110.000,00  Ensino superior filho 70.000,00
Reservas de Emergéncia 90.000,00 Imével proprio 800.000,00
Trocas de carro 90.000,00
Viagem 60.000,00
Aposentadoria mensal 387.940,80
Total de Ativos 3.402.119,36  Total de Passivos 4.064.431,04
Patriménio Liquido 662.311,68

Fonte: Ital Asset Management

IBX
7.2% r 100%
Dolar
0,
2,8% - 80%
CDI | 2no

46,4% 60%
- 40%

IMA-B

43,6%
- 20%

18% >

- 0%

Fonte: Ital Asset Management. Junho de 2015
Esta ferramenta, apesar de essencial, é apenas o primeiro passo na direcao de sofisticar o planejamento financeiro.
Cabe ressaltar que, devido a incerteza inerente aos fluxos de caixa futuros e as expectativas sobre o comportamento de

variaveis financeiras, recomenda-se que esta analise seja revista periodicamente de forma a incorporar novas informagdes
sobre eventuais mudancas nas metas, no portfélio de ativos e passivos da familia e/ou nos cenarios econémicos esperados.
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Disclaimer

A Itau Asset Management é a drea responsdvel pela gestao dos fundos do conglomerado Itat Unibanco. O Itau Unibanco
nao se responsabiliza por qualquer decisdo de investimento que venha a ser tomada com base nas informacées aqui
mencionadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Duvidas, reclamagdes e sugestdes, utilize o SAC Itau:
0800 7280728, todos os dias, 24 horas, ou o Fale Conosco (www.itau.com.br), ou a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570
0011, dias uteis, das 9h as 18h, Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, 24 horas por dia, 7
dias por semana, 0800 722 1722. Leia o prospecto, o formuldrio de informacdes complementares, lamina de informacoes
essenciais e o regulamento antes de investir.

A presente instituicdo aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacéo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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