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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar uma forma de se preparar
financeiramente para a aposentadoria, de modo a garantir tranquilidade e
manutencdo do estilo de vida. O estudo aborda as estratégias existentes de
obtencdo de renda passiva na aposentadoria e analisa a possiblidade do
investimento em REITs ser utilizado como forma de planejamento para tanto. Por
meio dos resultados e levantamentos de dados obtidos em pesquisa bibliogréafica e
de campo, tornou-se possivel compreender a importancia de um planejamento para
a chegada da aposentadoria, bem como as vantagens de se fazer isso através de
um portfolio de investimento em REITs, considerando os aspectos e caracteristicas
fundamentais dessa classe de ativos.

Palavras-chaves: REITs; Planejamento; Aposentadoria; Renda Passiva.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo analisar a estratégia necesséaria e
qualificada para a realizacdo de um planejamento de aposentadoria a partir de
investimentos em REITs. Especificamente, busca demonstrar a necessidade e
importancia da ndo dependéncia da Previdéncia Social, mediante a realizacado de
um planejamento precoce e consistente para a aposentadoria por meio de
acumulacao propria de ativos geradores de renda.

Ainda, explorar os investimentos em REITs e evidenciar seus principais
beneficios quando aplicados ao objetivo de crescimento e posterior preservagao do
capital, considerando o horizonte temporal, a toleréancia ao risco, a rentabilidade e a
liquidez oferecida por esses.

Como justificativa para o desenvolvimento do tema proposto, sustenta-se
que a falta de um planejamento de aposentadoria e um excesso de confianca no
Pacto Social por grande parte dos brasileiros, os expéem a insegurancas e riscos
indevidos na fase de desfrute. Todavia, um planejamento de aposentadoria envolve
diversos fatores que vdo muito além de apenas uma gestdo financeira e exige a
analise de circunstancias, tais como, objetivos, necessidades e tempo.

Uma das grandes dificuldades do individuo que busca seguir a estratégia de
acumulacdo propria de patrimbnio e gerir sua prOpria carteira destinada a
aposentadoria, € definir as premissas e dimensionar o valor necessario a ser
acumulado para assegurar 0 bem-estar e padrdo de vida na aposentadoria e a
aportar, regularmente, o mais cedo possivel, uma vez que a acumulacédo de capital é
potencializada pela taxa de juros, beneficiada pela capitalizacdo composta e pelo
tempo.

Com base nisso, 0 problema esta relacionado com a inexisténcia de um
estudo que verifique a possibilidade e que demonstre a aplicabilidade dos REITs
como instrumento de planejamento de aposentadoria para brasileiros.

Assim as questdes a serem enfrentadas pela pesquisa serdo as seguintes: €
possivel que brasileiros realizem seus respectivos planejamentos de aposentadoria
a partir de investimento em REITs? De que forma os REITs podem ser utilizados no
processo de acumulo patrimonial e posterior desfrute a fim de se garantir uma renda

passiva almejada na aposentadoria?
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Neste sentido, e com o intuito de se buscar uma afirmativa que venha
responder aos problemas ao longo desta pesquisa monografica, a compreensao de
que investimentos no exterior, especificamente em REITs sdo bastante acessiveis
para brasileiros, além de que esses ativos sdo obrigados a distribuir dividendos e
alguns deles pagam mensalmente; pressupde que realizar um planejamento de
aposentadoria nesse sentido é totalmente realizavel.

Ainda, quanto a forma em que REITs podem ser utilizados para isso, é
possivel montar um portfélio de investimentos baseado na renda almejada, no tempo
de construcédo e sobrevida a partir do inicio de desfrute e na taxa de juros que ira
rentabilizar o patriménio a fim de viver da renda passiva desses.

A presente pesquisa utiliza-se do método hipotético-dedutivo, que se inicia
com a percepgao de uma lacuna nos conhecimentos e testa a predicdo da
ocorréncia de fendbmenos abrangidos pela hipétese, com o objetivo de se conhecer a
possibilidade de uso do investimento em REITs como forma de planejamento de
aposentadoria.

Serd utilizado também o método qualitativo, por permitir uma analise mais
aprofundada do objeto de estudo, e ser o mais adequado para descrever a
complexidade e a interacdo das variaveis. Destarte, sera feita pesquisa bibliografica,
envolvendo livros, artigos, teses e dissertacdes que abrangerem o tema. Ainda, o
método quantitativo, com andlise de dados estatisticos e de gréficos.

A presente monografia estd estruturada em trés capitulos: o primeiro, trata
da descricdo dos aspectos tedricos, com trés subdivisdes, que engloba as questdes
gue envolvem as definicbes e planos de aposentadoria e a necessidade de
planejamento para a sua obtencao plena; os aspectos conceituais relevantes quanto
aos REITs; e, por fim, fatores determinantes que compdem e evidenciam o tripé
risco, rentabilidade e liquidez.

O segundo capitulo, dedicado ao processo de formacdo da estratégia e
planejamento de aposentadorias com REITs, traz como foco a sua estrutura e 0
levantamento de informacdes quanto as possiveis formas de planejamento e os
aspectos dindmicos da acumulacao propria de ativos geradores de renda.

Finalmente, o terceiro capitulo, trata dos fatores que possibilitam a
aplicabilidade dos REITs como instrumento de planejamento de aposentadoria e

acumulo patrimonial para brasileiros, a fim de se garantir a renda passiva almejada.



1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 APOSENTADORIA E PLANEJAMENTO

Nos dultimos anos, a longevidade da populacdo mundial aumentou
significativamente em funcao, principalmente, da reducdo da taxa de mortalidade
precoce, das melhorias nas condi¢des de saude e diminuicdo de doencas. Segundo
dados do IBGE (2021), o indice de expectativa de vida do brasileiro foi estimado em
77 anos.

Nesse contexto, é substancial destacar a importancia do trabalho na vida de
um individuo, uma vez que através dele é garantida a sobrevivéncia individual e
familiar e fomentado o desenvolvimento, seja em busca de reconhecimento social,
visibilidade ou idealizac&o de plano de vida.

A aposentadoria, por sua vez, apesar de suas diversas nuances, é um
periodo da vida profissional em que o individuo ndo possui obrigacfes profissionais,
em funcéo de deciséo prépria ou evolucao natural de sua maturidade, de modo que
pode extinguir suas atividades laborais, ou manté-las de forma reduzida.

Esse momento € uma transi¢cdo de grande importancia econdémica, social e
psicolégica na vida de um individuo, com costumeiras mudancas de habitos e estilo
de vida e obtencao de tempo livre. Assim, pode ser pesarosa para alguns, trazendo
sentimento de menos valia, rompimento de relagcdes sociais, impactos financeiros e
demais adversidades.

Aiken (1998), evidencia que a aposentadoria é, tipicamente, um periodo
ativo e gratificante para a maioria dos adultos, ja que logram tempo para perseguir
novos interesses ou completar tarefas que tiveram que adiar durante seus anos de
trabalho. Mas nem sempre é uma experiéncia agradavel para todos; os aposentados
com problemas financeiros, com problemas de saude, com identidade associada aos
empregos, que foram forcados a se aposentar ou que fizeram poucos planos, muitas
vezes tém problemas nessa fase.

Percebe-se, portanto, que as megatendéncias globais de aumento da
longevidade e envelhecimento da populagéo e das tecnologias alterando os padrdes
de vida e trabalho, juntamente com a nocdo de necessidade de resguardo de
potenciais problemas de saude e garantia de envelhecimento com dignidade, trazem

a necessidade de um planejamento para a chegada da aposentadoria.
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Assim, planejar a aposentadoria requer o estabelecimento de algumas
premissas, como: 0 montante orcamentario necessario para custear a manutencao
da qualidade de vida, a autonomia fisica e financeira, o bem-estar fisico, social e
mental; o tempo estimado de sobrevida a partir da aposentadoria; e a taxa de juros
que ira rentabilizar o patriménio, bem como a realizacéo de calculos.

Planejamento € um estudo minucioso que vai além do controle das
despesas, envolve definicdo e revisdo peridédica de metas, investimentos e avaliacdo
dos progressos que estdo sendo feitos, sendo flexivel e alterado de acordo com o0s
objetivos e expectativas pessoais.

Adicionalmente, é elementar a observancia dos elementos
macroecondmicos que podem influenciar no planejamento, como a inflagédo, que nas
décadas anteriores a criacdo do Plano Real, proporcionou perda do poder de
compra do dinheiro, inibindo o consumo de bens finais e servicos.

Qualquer que seja o tipo de planejamento realizado, para ser eficaz, deve
levar em consideracdo as condicbes necessarias para o alcance dos ja
mencionados objetivos de estilo de vida e financeiros. E dentre as formas de
planejamento e aposentadoria, destaca-se: a Previdéncia Social, a Previdéncia
Complementar e a Acumulacdo Propria de Patrimdnio, que serdo detalhadas a

sequir.

1.1.1 Previdéncia Social

Com base na preocupacdo com o sustento dos trabalhadores que ndo mais
se encontravam no mercado de trabalho em funcdo de auséncia de condi¢gbes
fisicas e mentais, bem como dos que nem mesmo tiveram a oportunidade de
ingressar neste, por estado de indigéncia ou privacéo, surgiu a Previdéncia Social.
(CASTRO; LAZZARI, 2020)

Inicialmente, somente o0os empregadores e o0s proprios trabalhadores
empregados contribuiam com a poupanca compulsoria e eram por ela assistidos.
Mas com o passar do tempo chegou-se ao sistema redistributivo, em que ha a
participagcdo compulséria de toda a populagdo, caracterizando a protecédo de todos
por todos, vigente hoje no Brasil.

Assim, vinculados a uma relacdo de trabalho ou categoria profissional e

disciplinados pela norma juridica previdenciaria, foram estabelecidos os diferentes
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regimes previdenciarios no Brasil, dentro os quais, destaca-se o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), que é gerido pelo Poder Publico através do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).

Esta forma de regime tem carater compulsério e em forma de reparticdo
simples, ndo possui um fundo e abrange diversas categorias de trabalhadores.
Ainda, permite que pessoas que nao estejam enquadradas como obrigatérios e nédo
tenham regime préprio de previdéncia se inscrevam como segurados facultativos.
Logo, todos aqueles que possuirem regime previdenciério proprio, conforme dispde
o artigo 201 da Constituicdo Federal de 1988, estdo excluidos do RGPS, juntamente
com 0s que nao contribuem para nenhum regime, por ndo estarem exercendo
qualquer atividade.

O outro regime previdenciario € o Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS), também de carater contributivo e solidario, mas organizado na forma de um
plano de beneficio definido. E administrado pelos entes da Federacdo, de modo que
fica a critério do ente patrocinador se o regime de financiamento € por reparticdo
simples ou capitalizacéo.

Direcionado aos agentes publicos ocupantes de cargos efetivos da Unido,
dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como das autarquias e
fundacdes publicas e membros do Poder Judiciario, Ministério Publico e Tribunais de
Contas a fim de assegurar a estes a aposentadoria e aos respectivos dependentes,

a pensao por morte.

1.1.2 Previdéncia Complementar

A previdéncia complementar, por sua vez, é facultativa, administrada por
entidades de previdéncia complementar e oferecida a classe trabalhadora na
modalidade fechada, ou seja, financiada com contribuicdes dos trabalhadores e
tomadores de servicos, e oferecida aos demais individuos, na modalidade aberta,
portanto, com contribuicdo somente do individuo.

Sobre o plano de previdéncia privada tem-se:

O planejamento financeiro em sua esséncia, porém administrado por uma
instituicdo financeira. Contrata-se um administrador para captar seus
recursos de forma planejada e, a partir de determinada data, obter direito a
uma renda, na maioria dos casos, perpétua e vinculada a um seguro de
vida. (CERBASI, 2003, p.137).
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As entidades de previdéncia complementar dos trabalhadores da iniciativa
privada sédo fiscalizadas pelo Poder Publico e possuem carater suplementar, sendo
as entidades fechadas aquelas constituidas sob a forma de fundacdo ou sociedade
civil, sem fins lucrativos e acessivel exclusivamente a determinado grupo.

Por sua vez, as abertas sdo instituicbes financeiras que exploram
economicamente o ramo de infortunios do trabalho, instituindo e operando planos de
beneficios de carater previdenciario em forma de renda continuada ou pagamento
anico, constituidas unicamente sob a forma de sociedades andnimas e néao

exigentes de vinculos empregaticios.

1.1.3 Acumulacédo Prépria de Patriménio

A Ultima forma de se planejar a aposentadoria é através da acumulagédo do
proprio patrimdnio ao longo da vida, especialmente de ativos geradores de renda,
como ativos imobiliarios rentaveis, titulos de renda fixa ou de divida, acbes e
derivativos ou participacdes societarias em empresas lucrativas.

Nesse sentido, os ativos de uso pessoal ou familiar, em regra, possuem um
carater dispendioso e ndo exercem um papel fomentador de acumulacdo e
crescimento. Contrariamente, os ativos de investimento s&o pautados na expectativa
de obtencdo de beneficios futuros a partir de decisées e recursos direcionados no
presente.

O acumulo de capital através de investimento deve assumir que cada ativo
possui seu fluxo de renda e taxa de juros remuneratéria, bem como é influenciado
de forma diferente pelos fatores macroecondémicos, como oscilagéo da taxa de juros,
evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) e oferta de crédito. Essa diferenca é
favoravel para a melhoria na relacdo risco-retorno e pode ser feita através da
diversificacao de ativos, conforme dispde a teoria do portfélio.

De acordo com Ferreira (2010), os agentes sao capazes de definir as
carteiras 6timas quanto ao risco e retorno e formar uma fronteira eficiente através da
combinacdo de um conjunto de ativos. O risco € mitigado com a escolha de ativos
diferentes entre si e em relagcdo a um determinado prisma sobre 0s proprios ativos,

gue pode estar relacionado ao setor ou ao pais.
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Portanto, no tocante a diversificacdo, bem como a construcdo de uma
carteira 6tima de investimento, o investimento no exterior pode ser um grande
aliado. Lintner (1965), apresenta uma versdo internacional do modelo de
precificacdo de ativos, com base na teoria do portfélio tradicional, em que afirma que
para maximizar retornos ajustados ao risco, os investidores devem ter um portfolio
de ativos no mercado mundial.

Tal comprovagéo pode ser vista no ano de 2020, durante a crise da Covid-
19, em que o Ibovespa, o principal indice de ac¢des da bolsa brasileira, teve uma
perda de cerca de 40%, enquanto produtos com alocagcdo internacional,
apresentaram um menor impacto no mesmo periodo, conforme estudo realizado
pelo Banco Safra (2021).

Nesse sentido, a valorizacdo do délar em relacdo ao real, também atuou
para contrabalancear o impacto negativo. Essa protecdo que o cambio oferece em
momentos de crise é uma das caracteristicas importantes do investimento
internacional e é negligenciada, por vezes. Segundo levantamento realizado pelo
JPMorgan (2019), os investidores brasileiros, pessoa fisica, no ano de 2018,

alocaram 99% de seus recursos em ativos nacionais.

1.2 REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS (REITS)

Dentre as formas de acumulacéo propria de patrimdnio e investimentos no
exterior, tem-se o investimento em REITs, empresas que investem em imoveis ou
operam de alguma forma no setor imobiliario. Foram criados pelo Real Estate
Investment Trust Act of 1960, nos Estados Unidos, e estdo presentes em diversos
paises, apesar de se diferenciarem um pouco em alguns, em fungcédo de estrutura,
tamanho de mercado, maturidade do mercado financeiro, aspectos
macroecondmicos e regula¢des, segundo Krewson-Kelly e Thomas (2016).

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos
(2011), os REITs surgiram com o fito de permitir ao investidor comum o investimento
e, consequente obtencdo de proventos, através de imodveis de valor comercial
expressivo.

Conforme explica Thomas (2021), para uma empresa ser considerada um

REIT necessita seguir alguns requisitos, sdo eles: no minimo, 75% da receita deve
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ser oriunda de atividade imobiliaria, ou seja, aluguéis de iméveis, juros sobre
hipotecas de financiamento de imdveis, vendas imobiliarias, entre outros.

Ainda, no minimo, 90% do lucro anual deve ser distribuido aos acionistas por
meio de dividendos; a empresa deve ser uma entidade tributavel como corporagéo;
deve ser administrada por um conselho de diretores e curadores; deve ter, no
minimo, 100 cotistas ap0s o primeiro ano; ndo pode ter mais de 50% de suas acdes
em posse de cinco ou menos pessoas; ndo pode ter mais do que 25% de seus
ativos em titulos ou a¢bes que ndo se qualifiquem para a tributacdo de REITs.

Por fim, os REITs sao divididos em dois tipos principais, capital proprio
(equity) e hipoteca (mortgage). Esse primeiro tipo opera em diversos seguimentos,
sdo eles, segundo a National Association of Real Estate Investiment Trusts
(NAREIT): residencial, escritorio, industriais, assisténcia médica, auto
armazenamento, varejo, infraestrutura, timberland, hoteleiro, datacenter,

diversificados e especializados.

1.3 RISCO, RENTABILIDADE E LIQUIDEZ

Qualquer linha de planejamento se depara com o tripé financeiro dos
investimentos, qual seja: risco, rentabilidade e liquidez, de modo que o trade-off &
central para o processo decisorio e de resultado. Risco se relaciona com as chances
gue se tem de perder ou ganhar dinheiro, de forma proporcional ao valor investido,
assim como o tipo de ativo em que se pretende investir. E medido pelo desvio

padrdo de cada componente da carteira em relacao ao seu retorno médio.

O risco, em seu sentido fundamental, é definido como a possibilidade de um
prejuizo financeiro ou, mais formalmente, a variabilidade de retornos
associada a um determinado ativo. Os ativos que possuem grandes
possibilidades de prejuizos séo vistos como mais arriscados que aqueles
com menos possibilidades de prejuizo. O risco deve ser considerado néo
apenas em relagdo ao periodo corrente de tempo, mas também como uma
funcéo crescente de tempo. (GITMAN, 1997, p. 202-211).

Ha diversos tipos de risco, dentre os quais se evidencia: risco de mercado,
risco de crédito, risco de liquidez, e risco de cambio. O primeiro € a possivel perda
acumulada em fungcdo de variacbes do mercado financeiro, e é medido pela
diferenca que existe entre o desempenho de um investimento e a taxa em que ele se

baseia.
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O segundo, representa a chance de o agente tomador ndo cumprir com as
suas obrigacdes, colocando em perigo ndo apenas a rentabilidade prometida, mas
também o valor aplicado inicialmente. O terceiro esta relacionado com a capacidade
de negociar um ativo, transformando-o em dinheiro, sem que iSso represente uma
perda financeira. E o quarto € a probabilidade de perda em funcédo de variacéao
adversa na taxa de cambio.

Independentemente do tipo, Assaf Neto (2003), considera a andlise do risco
um dos mais significativos aspectos de estudo do mercado financeiro, porquanto as
decisfes financeiras ndo sdo tomadas em ambiente de total certeza em relacédo a
seus resultados, sendo essas decisfes voltadas para o futuro, fundamentalmente.

O retorno, por sua vez, trata da rentabilidade que se tem expectativa de
obter com os seus investimentos e podem variar bastante de um ativo para outro.
Logo, representa o ganho financeiro de um investimento de acordo com o percentual
obtido com a aplicacdo desse capital, e pode ser nominal ou real, sendo que por
rentabilidade real, entende-se a taxa de juros aplicada ao investimento, descontada
a taxa de inflacdo no periodo e, por rentabilidade nominal, entende-se a
consideracao da inflacao.

Ainda é possivel estabelecer o retorno esperado, que nada mais é do que
guanto um investidor espera receber de acordo com um dado nivel de risco que ele
assume. Na teoria do portfélio de Markowitz (1950), os retornos dos ativos séo
modelados como variaveis aleatdrias que buscam escolher os fatores de pesos de
cada ativo na carteira de maneira ideal.

Nesse contexto, um conjunto 6timo de pesos € aquele que minimiza a
variancia do portfélio dado um nivel minimo de retorno esperado ou maximiza o
retorno esperado dado um nivel maximo de variancia do portfélio. E a projecdo dos
retornos futuros esperados € frequentemente feita através da analise do
desempenho historico dos retornos.

Ja liquidez, trata da velocidade e facilidade em que um ativo pode ser
convertido em dinheiro, sendo que quanto mais agil e facil, mais liquido. Conforme a
Comisséo de Gestao de Riscos da FEBRABAN (2005), os indices provenientes das
relacbes das contas ativas e passivas dos balancos financeiros podem ser utilizados
para avaliar a situacdo de liquidez da instituicdo e sdo muito Uteis, por permitirem

analises comparativas.



2 ESTRATEGIA E PLANEJAMENTO DE APOSENTADORIA COM REITs

2.1 FORMAS DE PLANEJAMENTO E OBTENCAO DE RENDA PARA
APOSENTADORIA

As Previdéncias Sociais podem, em funcdo de seu carater compulsorio e
“terceirizado”, ser vistas como formas passivas de planejamento de aposentadoria
para os trabalhadores ligados ao INSS pela CLT, os servidores publicos de cargos
efetivos nos Municipios, Estados, Distrito Federal e Unido e os servidores publicos
militares.

O custeio da Seguridade Social é feito por toda a sociedade, de forma direta
ou indireta e os trabalhadores ativos contribuem para o fundo geral sob a promessa
de que quando se aposentarem e se tornarem inativos, os novos trabalhadores que
0s substituirdo contribuirdo para o fundo e garantirdo seu beneficio.

Esse modelo de reparticAo exige uma avaliacdo de sustentabilidade do
sistema previdenciario exaustivamente aprofundada, ja que gera uma divida
previdenciaria implicita ao sistema publico em funcédo dos passivos acumulados até
0 presente, 0s passivos dos atuais trabalhadores e beneficiarios e os passivos dos
novos trabalhadores. Percebe-se assim, um dos primeiros pontos desfavoraveis ao
planejamento de aposentadoria por essa estratégia.

Quanto as atuais regras para se obter o beneficio da aposentadoria no
RGPS, de acordo com a Emenda Constitucional n° 103/2019, vigora: idade minima
de 62 anos para mulheres e de 65 anos para homens; tempo minimo de contribui¢do
de 15 anos para mulheres e 20 anos para homens; contribuicdo por 35 anos para
mulheres e por 40 anos para homens para recebimento de 100% do valor da
aposentadoria; e célculo do valor feito com base em 100% dos salarios.

Para os servidores publicos, a aposentadoria no RPPS é possivel nas atuais
regras na idade de 62 anos para mulheres e 65 anos para homens e 25 anos de
contribuicdo, 10 anos no servigo publico e 5 anos no mesmo cargo.

E para aqueles que comecaram a contribuir antes da Reforma da
Previdéncia de 2019 e ainda ndo possuiam o tempo de contribuicdo ou a idade
necessaria para serem contemplados pelo beneficio, entram nas regras de
transicdo, que estardo em vigor por 14 anos apos a reforma e sofrem algumas

alteracOes em seus requisitos a cada ano que passa.
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Ante o0 exposto, a coexisténcia de beneficios contributivos, ndo contributivos
e parcialmente contributivos, levando a diferentes exigéncias de contribuicdo para
adquirir o direito a aposentadoria desincentiva a aderéncia, dificulta a compreenséo
do funcionamento e mostra a vulnerabilidade do sistema.

Ainda, a possibilidade de acumular beneficios vitalicios em sua totalidade e
sem limitacao alguma, bem como a de se obter o direito a reivindicar o beneficio por
mais de uma forma, a discrepancia entre o tratamento dado aos participantes, e a
vinculacdo ao saléario-minimo também fazem com que a Seguridade Social promova
um desequilibrio financeiro alto e seja problematica.

Por outro lado, as previdéncias complementares oferecidas pelas
seguradoras, funcionam da seguinte forma: apds determinado periodo de
contribuicdo, o investidor opta por receber uma renda vitalicia ou resgatar o dinheiro
acumulado gradualmente. Os planos podem ser do tipo PGBL (Instituido ou
Averbado) ou VGBL (Averbado) e o beneficios podem ser classificados em trés
modalidades: Beneficio Definido, Contribuicdo Definida e Contribuicdo Variavel,
cada qual com caracteristicas préprias, especificamente quanto a contribuicdo e ao
rendimento, o que lhes conferem maior vantagem de acordo com o perfil do grupo
de trabalhadores.

Ja os beneficios oferecidos, as regras de elegibilidade e de caréncia, os
calculos e demais especialidades, vao variar em cada plano, sendo que a maioria
tem dois custos ou taxas principais. O primeiro é a taxa de administracao, que incide
sobre o patriménio do fundo e, por isso, tem um impacto maior na formacédo da
poupanca do investidor. O outro custo € a chamada taxa de carregamento, que é
descontada de cada aplicacdo a titulo de cobrir os custos da empresa que
administra a aplicacéo.

Reiterando a necessidade de cautela no tocante as previdéncias

complementares:

[...] os gestores desses planos abertos de previdéncia tém por habito
apresenta-los aos seus clientes como uma alternativa rentavel de aplicacédo
financeira, ainda que na auséncia de propdésitos propriamente
previdenciarios por parte do participante. A consequéncia inevitavel é que
esses fundos precisam apresentar um desempenho constantemente
satisfatorio em relacdo a média das outras aplicagBes financeiras, néo
apenas para atrair novos participantes, mas também para manté-los. Se a
rentabilidade desses fundos nao for “competitiva” — mesmo que por um
curto periodo —, os participantes migrardo para outras modalidades de
investimento. (DE CONTI, 2016, p. 12).



20

Assim, o equilibrio dos planos previdenciarios e, consequentemente, o
beneficio a ser pago, pode ser afetado pela entrada e saida de recursos financeiros
de investidores que buscam objetivos diversos aos originarios de um fundo de

previdéncia.

2.2 APOSENTADORIA E ACUMULACAO PROPRIA DE ATIVOS GERADORES DE
RENDA

Através da estratégia da acumulacao propria de ativos geradores de renda
busca-se direcionar um percentual da corrente renda ativa para investimentos, com
o fito de obter uma remuneragéo futura sobre o capital acumulado ao longo dos
anos. Mas apenas acumular ativos, aleatoriamente, ndo é suficiente para se obter
renda, tampouco, uma renda perene e previsivel para garantir uma aposentadoria.

Para isso, € necessaria a observancia dos seguintes parametros: idade em
qgue se inicia o plano de acumulagéo de capital, idade em que gostaria de parar de
trabalhar, expectativa de vida, estimativa da taxa média de retorno esperada ao ano,
existéncia de algum tipo de aporte inicial e expectativa da taxa de atualizacdo da
renda ao ano.

Nesse sentido, deve-se considerar também as oportunidades de
investimento no mercado, as respectivas caracteristicas, a liquidez, a tributacéo, os
custos, o retorno e os riscos envolvidos, para ser possivel, assim, a obtencdo do
montante de capital suficiente para gerar a renda passiva.

Além disso, € pertinente enfatizar que em qualquer tipo de investimento ha
riscos e as possibilidades de retorno, em sua maioria, estdo associadas a esses
riscos. Para exemplificar isso, os dados do Grafico 1 mostram os impactos dos

custos no retorno.
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Gréfico 1: A magia dos retornos capitalizados, a tirania dos custos capitalizados: crescimento de 10

mil délares em 50 anos

320

$294.600
- Retorno suposte do mercado: 7% com os custos
280
Retorno suposto do fundo: 5% sem os custos de 2%
240
Ly
4
_g 200 $149.700
°
S 160
o
4
£ 120
= $76.100
80 $114.700
$38.700 $70.400
40
$19.700 $43.200
0 $16.300 Bt 500
10 20 30 40 50
Anos

Fonte: BOGLE (2020).

Portanto, as escolhas de investimentos devem ser adequadas ao perfil,
montante a ser aplicado e circunstancias em que os investimentos séo feitos. Dentre
as opcoOes, ha diversas classes de ativos, podendo ser imobilizados ou financeiros.

Os ativos imobilizados, nesse contexto, se diferem do tratamento contabil e
sdo considerados como os bens fisicos que geram renda ou ganho de capital com a
valorizacdo. Nessa categoria, ressalta-se os terrenos e as edificacdes, que séo
fortemente influenciados pelo cenario macroeconémico e penalizados em momentos
de aumento da taxa de juros e queda do PIB.

Quanto aos ativos financeiros, cabe destacar os instrumentos de renda fixa,
que sao titulos representativos de emisséo de divida publica ou divida privada e
prometem pagar determinado fluxo de caixa futuro e um certo rendimento, podendo
ser negociados individualmente ou coletivamente, via fundos de investimentos.
Nesses titulos, h& principalmente risco de crédito, risco de mercado, risco de
liquidez, risco de reinvestimento.

Destaca-se também os instrumentos de renda variavel, tais como acodes e

BDRs, que tornam o investidor um sécio ou possuidor de um certificado semelhante
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da organizac&o e da direito a parte dos lucros obtidos no periodo pré-estabelecido. E
mais volatil e sensivel ao mercado, podendo ocasionar perdas.

Ainda, tem-se os instrumentos de investimentos coletivos, que séo os fundos
de investimento, clubes de investimento e carteira administrada. Eles podem ser de
diversos tipos e possuem direitos e deveres aos cotistas, bem como dinamicas de
aplicacao e resgate e regras proprias. As desvantagens nesses ativos se encontram
nas taxas de administragdo e despesas operacionais, que reduzem
significativamente o retorno obtido.

Por fim, no tocante aos ativos financeiros, tem-se 0s investimentos no
exterior, que podem ser titulos publicos, titulos privados, acdes, ADRs, fundos de
investimento, investimentos alternativos e ETFs. Esses ativos, em funcdo da baixa
ou negativa correlagdo com os ativos domésticos, podem ser muito eficazes na

acumulacéo de patriménio, conforme Grafico 2.

Grafico 2: Fronteira eficiente para acdes e titulos internacionais
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Fonte: ODIER; SONIK (1993).

Bartram e Dufey (2001), afirmam que investimento em agdes internacionais

leva a novas oportunidades de investimento que apresentam maior retorno e
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possivelmente menor risco do que uma carteira composta apenas de acodes

domésticas.

2.3 INVESTIMENTO EM REITS: BENEFICIOS QUANTO A PRESERVACAO DO
CAPITAL

Entende-se por preservacdo do capital, a protecdo do valor patrimonial
contra a inflagdo, o declinio de precos e demais fatores que podem reduzi-lo ao
longo do tempo.

Considerando as flutuacdes econémicas do Brasil, a nota de crédito do pais
e a moeda, manter a totalidade do patriménio em ativos domésticos, seria um
grande risco a preservacao do capital. O risco-pais é caracterizado, principalmente,
pelas restricbes de transferéncia do capital, possiveis controles de cambio,
expropriacdo de ativos e mudancas na politica tributaria. (ERB; HARVEY;
VISKANTA, 1998).

Carteiras que sdo compostas apenas por titulos domésticos ficam restritas a
uma menor capacidade de escolha de titulos, porquanto excluem o grande numero
de titulos estrangeiros, limitam o poder de diversificacao e renunciam a possibilidade
de reduzir o risco da carteira através da escolha de acbes estrangeiras que
apresentam baixa correlacdo com a carteira doméstica. (KANG; STULZ, 1997,
JPMORGAN, 2019).

A vista disso, a favor de investimentos no mercado estadunidense:

Acredito que a economia americana continuara crescendo no longo prazo e
gue o valor intrinseco do mercado de acdes refletira esse crescimento. Por
gqué? Porque esse valor intrinseco é criado por rendimentos dos dividendos
e pelo crescimento dos lucros, que historicamente tiveram uma correlacdo
de aproximadamente 0,96 com o crescimento econémico dos Estados
Unidos, como medido pelo PIB (perto de 1,00, uma correlacédo perfeita).
Claro que havera momentos em que o0s pre¢cos do mercado de agles
subirdo acima (ou descerdo abaixo) do valor intrinseco. Pode ser uma
época em que exista supervalorizagdo. Mas no longo prazo, os pregos do
mercado sempre acabardo convergindo para o valor intrinseco. (BOGLE,
2020, p. 211).

Os REITs séo aliados na preservagdo do patriménio ao possuirem baixo
risco de liquidez, especialmente quando comparados a aquisi¢ao fisica de imoéveis,
que é o padréo de investimento de muitos brasileiros, uma vez que garantem uma

exposi¢cdo ao segmento imobiliario, com uma gestéo terceirizada, menos burocratica
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e engessada em relacdo ao mercado fisico convencional, podendo ser comprados e
vendidos instantaneamente, como qualquer acdo negociada em bolsa de valores no
mercado secundario.

Segundo Krewson-Kelly e Thomas (2016), a capacidade que os REITs
possuem de repassar 0S aumentos nos custos operacionais permite que as receitas
geradas acompanhem o ritmo do aumento de precos em tempos de inflacdo, desse
modo, os ganhos dos REITs ndo séo corroidos pela inflacdo.

Além disso, as diligéncias prévias, os constantes processos de fiscalizacédo
aos quais os REITs sdo submetidos, bem como a obrigatoriedade de distribuicdo de
dividendos, fazem com que esses ativos respeitem rigorosamente a governanca
corporativa e, sejam atrativos aos investidores, com boa evolugdo nos rendimentos,
consequentemente.

O Grafico 3, mostra a comparacao entre o0s retornos histéricos do indice dos
REITs dos Estados Unidos, FTSE NAREIT All REITs, o titulo de 10 anos do tesouro
americano e o indice S&P 500, das maiores empresas do mundo, listadas nos
Estados Unidos.

Gréafico 3: Retorno dos REITs X retorno de outros investimentos
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Fonte: KREWSON-KELLY; THOMAS (2016).

O requisito de distribuicdo de dividendo ser baseado na renda tributavel, faz

com que os rendimentos dos REITs possivelmente sejam maiores do que 0S
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rendimentos de outros investimentos de renda, como titulos do tesouro e titulos
corporativos, 0 que pode gerar uma renda momentanea ou reinvestimento para um

acumulo patrimonial.



3 REITs COMO INSTRUMENTO DE PLANEJAMENTO DE APOSENTADORIA E
ACUMULACAO PATRIMONIAL

3.1 APLICABILIDADE DOS REITS NO PLANEJAMENTO DE APOSENTAODRIA

Quanto a alocacéo dos ativos, ndo ha uma recomendacéo taxativa, sendo
que a distribuicdo pode ser definida por diversos fatores, assim sendo, no tocante ao

momento da vida do investidor:

Minhas recomendac¢fes aos investidores na fase de acimulo de suas vidas,
trabalhando para construir sua riqueza, concentraram-se em um mix de
acOes/titulos de dividas de 80/20 para investidores mais jovens e 70/30 para
investidores mais velhos. Para os investidores iniciando a fase de
distribuicdo pos-aposentadoria, 60/40 para mais jovens, 50/50 para
investidores mais velhos. (BOGLE, 2020, p. 205).

A porcentagem de alocacao sugerida por Bogle pode ser o ponto de partida
para o planejamento, juntamente com a compreensdo pessoal dos fatores de
capacidade de correr riscos e disposicao de correr riscos. Por capacidade, entende-
se a combinagcdo entre posicao financeira, compromissos futuros, idade atual e
tempo de construcdo na composicdo do impacto dos riscos, enquanto por
disposicéo, entende-se a tolerancia e modo de enfrentamento dos riscos.

Conforme ja explicado anteriormente, o planejamento de aposentadoria se
da, resumidamente, através da definicAdo do orcamento futuro, das premissas
atuantes e da identificacdo do montante disponivel. Durante o periodo de construcao
e acumulacdo patrimonial, o investidor pode se inclinar a investimentos mais
arrojados, favorecendo a rentabilidade e correndo mais riscos para potencializar o
acumulo patrimonial.

Na fase de desfrute patrimonial, o capital sera convertido em geracdo de
renda e resgatado periodicamente para consumo, portanto, € 0 momento de se
inclinar a investimentos mais conservadores, favorecendo a seguranca e reduzindo
os riscos de perdas. De acordo com Bogle (2020), os investidores que se encontram
na fase de aposentadoria precisam dar preferéncias as consequéncias de curto
prazo de suas acbes frente as probabilidades de retornos futuros, ja que a

volatilidade dos retornos é uma medida imperfeita do risco.
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Para ambos os momentos, os REITs podem ser utilizados, uma vez que ha
uma gama de variedades oferecidas no mercado, com caracteristicas distintas e
mais apropriadas para cada estratégia.

Na prética, o célculo é feito sob 0s seguintes quesitos: o patrimonio inicial a
ser investido, o patrimonio final necessario para possibilitar a renda passiva mensal
objetivada, o tempo de investimento e a taxa real de retorno alvo. Com base nisso e
na premissa da diversificacdo dos ativos, deve-se buscar a alocacao ideal nessa
classe de ativos, de modo a obter os retornos nos termos buscados.

Gordon (1953) e Lintner (1965), formularam a teoria do passaro na mao, a
qual afirma que o investidor prefere receber dividendos no presente em vez de
auferir ganhos de capital no futuro, em funcdo da incerteza que a prorrogagcdo do
pagamento causa, bem como da possibilidade de escolha prépria para a destinacédo
desses dividendos.

Corroborando essa importancia dos dividendos na escolha das acdes, Siegel
(2015), em uma analise histérica sobre os rendimentos de dividendos do indice S&P
500, concluiu que as carteiras que possuiam rendimentos de dividendos mais altos
ofereciam retornos totais mais altos aos investidores do que as com rendimentos
mais baixos, além de se mostrarem mais estaveis ao longo dos ciclos de mercado.

Com base nisso, a distribuicdo periddica obrigatéria de dividendos dos
REITs se mostra pertinente na garantia desse recebimento e utilizacdo da forma
mais conveniente, que nao necessariamente sera o reinvestimento no préprio ativo
gerador. Além da seguranca dos rendimentos, o0 crescimento histérico e a
valorizacdo dos ativos fazem com que os REITs sejam uma Otima base para um
portfélio de aposentadoria.

Entretanto, Krewson-Kelly e Thomas (2016), observam que a renda que o0s
investidores podem acessar investindo em REITs € uma poderosa ferramenta de
construcdo de riqueza, mas somente se o0s REITs puderem sustentar e,
preferencialmente, aumentar seus dividendos ao longo do tempo.

Apesar dos REITs serem empresas atuantes no ramo imobiliario no exterior,
especificamente nos Estados Unidos, o investimento neles por brasileiros é simples,
feito através de intermediadoras nos mercados financeiros, cambiais e de capitais,
atuantes nessa jurisdicdo, as chamadas corretoras de valores mobiliarios. E possivel
negociar 0s ativos, através do homebroker da corretora, via internet, em funcdo da

interligac&o ao sistema de negociacdes das bolsas de valores.
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Ademais, o procedimento de abertura de conta nas corretoras € célere,
bastando o cadastro através do preenchimento de informacbes pessoais,
profissionais, financeiras e identificacdo do perfil de investidor. Todos 0s passos
seguintes também sdo descomplicados, j& que muitas das corretoras sao
transnacionais e fornecem atendimento em portugués, além de servicos que
facilitam o investimento por parte dos brasileiros, tais como viabilizacdo de
conversdo cambial e relatorios auxiliares para declaracédo de Imposto de Renda.

Com a tecnologia da informacé&o, investir no mercado de capitais esta muito
acessivel. Todas as informacfes relacionadas com o mercado financeiro, as
demonstracdes e relatorios contabeis das empresas, indices e cotacdes sao
prontamente encontrados, seja em sites especializados no assunto, sites das

proprias empresas ou sites de pesquisa generalizados.

3.2 PROCESSO DE ACUMULACAO PATRIMONIAL: METRICAS PARA ELEICAO
DE REITS

Apesar dos REITs, em funcdo de suas caracteristicas gerais, se mostrarem
potenciais instrumentos de planejamento de aposentadoria e, consequentemente,
acumulacdo patrimonial, alguns aspectos devem ser analisados na escolha
adequada dos ativos para o cumprimento da funcéo dentro dessa classe.

As perspectivas do setor do REIT € o primeiro item a ser examinado, uma
vez que cada um deles tem uma dinamica de funcionamento prépria. Além deste, é
importante observar a localizacdo mercadoldgica na qual o REIT atua e se ele esta
concentrado ou diversificado.

E primordial atentar-se para o crescimento do lucro, no caso dos REITSs,
medido pelo Funds From Operation (FFO), que é uma medida de fluxo de caixa das
operacoes, calculada pela consideragéo da depreciagcdo no lucro. Quando um FFO
aumenta, o pagamento do dividendo se mostra mais assegurado, além de conceder
uma margem para expansao das operacoes.

Outro ponto de observancia € o grau de alavancagem e o custo da divida.
Contrariamente aos fundos imobiliarios brasileiros, que ndo podem se endividar, 0s
REITs, por serem empresas, funcionam como as acdes, logo, quanto maior a

utilizacao de capital de terceiros, mais arriscado tende a ser o negocio e quanto mais
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forte e seguro for o negdcio, menor tende a ser a taxa de juros cobrada pelo
mercado para o empréstimo, porgue o risco do negdcio tende a ser menor.

Ademais, a gestdao e a governanca do REIT. O processo de tomada de
decisdes em um negocio € de grande importancia e pode leva-lo ao sucesso ou a
faléncia, assim, um time de gestores solido, com um tempo no cargo e resultados
consistentes tende a ser mais seguro, bem como o cumprimento de regras,
transparéncia e clareza nos comunicados, relatérios e interesses.

Na sequéncia, também deve-se averiguar o portfolio de propriedades do
REIT. A localizacdo, a diversificacdo, a destinacdo comercial, 0 crescimento e o
desenvolvimento de novas propriedades sao importantes para se avaliar a qualidade
dos imoveis, seu potencial de ocupacao no tempo e valorizagdo. E o ultimo item € o
portfélio de inquilinos, j& que a receita de um REIT depende majoritariamente dos
inquilinos, assim, analisar a concentracdo, capacidade de pagamento, estrutura das
locatéarias e qualidade do contrato gera um maior nivel de seguranca ao aluguel.

Para se analisar tais aspectos, utiliza-se de medidas quantificaveis, a partir
dos relatérios e demonstracdes contdbeis divulgados regularmente. Dentre as
principais métricas, podem ser ressaltadas: o FFO, ja mencionado acima; o FFO por
acao; e o FFO ajustado (AFFO), que considera as despesas para manter e melhorar
a qualidade dos ativos.

Ainda, o preco da acdo dividido pelo FFO, que mostra o payback teérico; a
receita operacional liquida ou NOI, pela qual se verifica a viabilidade do negdcio; a
taxa de capitalizacdo ou cap rate, que mostra a taxa de retorno através da divisdo da
receita operacional liquida pelo preco de mercado do imével.

Por fim, o payout, que é a porcentagem do lucro liquido que uma empresa
paga como dividendo, sendo que pelo menos 90% do lucro tributavel de um REIT
deve ser distribuido dessa forma; e o dividend yield, que mostra quanto é pago
anualmente de dividendo em relagdo ao pre¢o das acdes e um dividend yield baixo
geralmente esta atrelado a um REIT solido e com dividendos mais seguros, como
consequéncia de preco bem valorizado das acoes.

A analise de um REIT néo é taxativa, portanto, pode levar em consideracao
também os indices: divida/ativo total, cobertura de juros, divida/EBITDA e
divida/patriménio liquido. Bem como a fonte de capital mais utilizada, se fluxo de

caixa retido, emisséo de novas acdes ou contracao de dividas.
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3.3 ESTRUTURACAO DE UM PORTFOLIO DE LONGO PRAZO OBJETIVANDO
APOSENTADORIA COM REITS

De acordo com Thomas (2021), a compreensao em torno dos fatores que
influenciam o desempenho dos valores dos REITs, permite que o investidor faca as
melhores escolhas quanto a compra, venda ou manutencdo entre a variedade de
REITs oferecidas no mercado.

Siegel (2015) faz uma ressalva importante no contexto de investimento em

acOes que se aplica completamente para o investimento em REITs:

Contudo, conhecer os investimentos corretos ndo € a mesma coisa que
implementar a estratégia de investimento correta. [...] existem muitas
armadilhas no caminho para um investimento de sucesso que impedem que
os investidores atinjam as metas pretendidas. (SIEGEL, 2015, p. 377).

Logo, apesar do investimento nessa classe de ativo ser uma forma singular
de acumular riqueza a longo prazo para um desfrute na aposentadoria, tracar a
estratégia adequada pode ser um grande desafio e requer um estudo aprofundado.

Assim, o primeiro passo é identificar o perfii conforme o grau de
agressividade do investidor e o de conforto com a volatilidade do mercado e os
valores flutuantes do portfélio. Na sequéncia, estipular o patriménio objetivo, tempo
de construcdo e estratégia de aportes, bem como definir o montante de reserva de
liquidez para sanar eventualidades que possam ocorrer ao longo dessa construcao
patrimonial e mitigar riscos.

A partir disso, analisar os ativos que ja compdem o portfolio e, pautado
também no retorno real alvo, estabelecer a alocacédo do patriménio e direcionamento
dos proventos recebidos. Nessa perspectiva, ponderar os REITs uns aos outros e
em relacdo a outros investimentos.

Segundo Thomas (2021), ao analisar os precedentes logicos e histéricos, a
maioria dos investidores deveria assentar suas participacdes em REITs entre 15% e
20% do patrimbnio, uma vez que essas acdes podem continuar a entregar retornos
totais iguais aos de outras classes de ativos com correlagbes bastante baixas,
podendo reduzir a volatilidade da carteira e até aumentar os retornos gerais do

investimento, conforme disp0e o gréafico abaixo.
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Gréfico 4: Média anual de retornos totais em 20 anos

20-Year Average Annual Total Returns
Novemnber 1999 - November 2019

ML Corp/Gov't 5.22
Masdaq Composite 7.22
S&P 500 7.49
DJ US Total Stock Market 7.93
Russell 2000 Growth 827
Bloomberg Barclays US Agg Credil - High Yield 8.44
S&P Utilities 10.07
Russell 2000 Value 10.65

FTSE Nareit All Equity REITs |, 1o o+

Fonte: THOMAS (2021).

7

Portanto, o investimento em REITs, geralmente €& de baixo risco e
recompensa modesta, seus dividendos sdo bastante competitivos, além dos
potenciais aumentos e perspectivas de valorizacdo de precos a longo prazo.

Desse modo, apds analisar as métricas de selecdo para a disposicdo do
portfélio, deve-se colocar em pratica o processo delineado e acompanhar o
desenvolvimento. Insta salientar que ao longo do tempo, pode ser necessario
alteracdes na estratégia, seja em funcdo de acontecimentos alheios ou particulares
ao portfélio e cenario estabelecido.

Ainda, em termos burocraticos, especificamente no aspecto tributario, ha
incidéncia de impostos sobre dividendos, ganho de capital e sucessado, sendo que
h& acordo de ndo bitributacéo entre Brasil e Estados Unidos, logo, o mesmo tributo
pode ser cobrado apenas uma vez, sendo que alguns ja séo retidos na fonte,
exigindo apenas a declaragdo e comprovacdo do cumprimento.

Ante todo o exposto, o investimento em REITs se mostra uma opcao viavel
para a aposentadoria, tanto para a fase de crescimento, quanto para a de desfrute,
desde que observados os aspectos inerentes ao planejamento, abordados nesse

trabalho.
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CONCLUSAO

A principal contribuicdo deste estudo foi de analisar a possibilidade de
planejamento de aposentadoria através de REITs, bem como os beneficios da
diversificacao internacional quanto ao risco, retorno e liquidez, além de fomentar a
producao cientifica em torno dessa tematica.

O acelerado processo de envelhecimento populacional acentua ainda mais o
descompasso existente entre as transferéncias e contribuicbes previdenciérias,
exigindo que os individuos passem a assumir cada vez mais 0 risco e a
responsabilidade de autofinanciar e planejar bem sua aposentadoria, em vez de
aguardar um patrocinio de terceiros.

Considerando ainda que a aposentadoria € uma das principais transicées
da vida adulta e suscita diversas modificac6es na vida do individuo e no contexto em
gue ele se encontra inserido, € primordial a preocupacédo e preparacdo adequada
para a chegada desse momento.

Apesar de haver 3 principais formas de preparacao, sdo elas: contribuicao a
Previdéncia Social (RGPS ou RPPS), contribuicdo a previdéncia privada ou
complementar e acumulacdo propria de patrimbnio, a Ultima pode ser a mais
satisfatoria para a geracao de renda passiva e manutencao de bem-estar e padréo
de qualidade de vida durante a aposentadoria.

Isso porque a primeira tem diversas limitacdes, € deficitaria e sujeita a
arbitrariedades do poder publico, enquanto a segunda, se fechada ou aberta, sofre a
incidéncia de taxas, auséncia de liquidez, riscos de ma gestdo e ineficiéncia
alocativa. A terceira, por sua vez, ao ser definida com base nos objetivos, disposicéo
e capacidade de correr riscos por parte do investidor, patriménio jA acumulado e
taxa-base, se compatibiliza mais com a individualidade de cada caso e,
consequentemente, possibilita melhores resultados.

Inserido na acumulagéo propria de patrimoénio, o investimento em REITS,
como um todo, confere um equilibrio satisfatorio entre risco, retorno e liquidez, além
de ser uma fonte interessante de diversificacdo de ativos na composi¢céo patrimonial.

Com base nisso e nas demais caracteristicas dos REITs, especialmente de
rentabilidade e perenidade, o investimento nessa classe de ativos, provou-se
extremamente eficiente para a preservacdo e acumulo de capital e geracdo de

renda, desde que observados os fundamentos na escolha dos ativos que iréo
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compor o portfélio e feito o acompanhamento do seu desenvolvimento ao longo do
tempo.

Apbés o embasamento teodrico, aplicacdo da metodologia e analise dos
dados, pbéde-se concluir o estudo com éxito e os parametros apresentados poderéo
ser replicados e utilizados de forma organizada por investidores individuais para

planejamento da propria aposentadoria.
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