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RESUMO

Este estudo analisa planos de previdéncia privada no Brasil, em especial os conservadores do
tipo Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL),
tendo em vista que estes representam a absoluta maioria dos planos ofertados atualmente no
mercado. Temos por objetivo auxiliar o poupador na tomada de decisdo quanto a escolha de
um plano de previdéncia privada. Além de discutir caracteristicas importantes desses planos
para a tomada de decisdo por parte do cidaddo, foi realizada uma intensiva pesquisa de campo
a fim de se levantar taxas de administracdo e demais custos praticados pelo mercado, bem
como condicdes de aposentamento. A pesquisa se utilizou dos planos comercializados pelas
quatro maiores seguradoras do setor em 2017. Analisamos os beneficios fiscais que tais
planos oferecem, bem como as op¢des de renda disponiveis para o cidaddo brasileiro e o que
difere um plano PGBL de um plano VGBL. Taxas e demais custos sdo explicitados e
analisados. Como principal conclusdo deste trabalho, mostramos que as condi¢Ges atuais para
a conversdo da provisdo acumulada em renda ndo estimulam os participantes a realiza-la,
favorecendo a pratica de resgates parciais como forma de se obter renda na aposentadoria.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar Aberta; Planos de Aposentadoria; PGBL;
VGBL.

ABSTRACT

This study evaluates private pension plans in Brazil, especially those based on fixed income
investment strategies and from the so called PGBL and VGBL families (Portuguese
acronyms). These pension plans are, by far, the most common ones by the time this research
was developed. The goal is to aid the Brazilian investor’s decision-making when choosing a
private pension plan. In addition to a discussion on important characteristics of these plans
(auxiliating those willing to buy a pension plan), an intensive field research was conducted, to
compile current market characteristics such as administrative fees, other costs and retirement
conditions. The research employed plans commercialized by the four largest insurance
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companies in 2017. The fiscal benefits offered by these plans were analyzed, as well as the
income options available to Brazillian citizens, and what it distinguishes PGBL and VGBL
plans. Taxes and other costs are discussed and analyzed. As the main conclusion for this
work, the current conditions for conversion of accumulated provision for income are shown
not to stimulate participants to perform it, in favor of the partial redemption practice as a way
of obtaining income in retirement.

Keywords: Supplementary Pension Plans; Retirement Plans; PGBL; VGBL.

1. INTRODUCAO

No Brasil, é crescente a demanda por conhecimento acerca das opcdes de investimento
com a finalidade de assegurar uma renda complementar aos individuos no periodo de
aposentadoria. Entre tais opcOes, a que ganha cada vez mais destaque € a previdéncia privada,
que reune Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPCs) e Entidades Abertas de
Previdéncia Complementar (EAPCSs). Juntas, elas possuiam ativos financeiros de 911 bilhdes
em 2016, equivalentes a 14,5% do Produto Interno Bruto (PIB) da época (CNSEG, 2016;
MINISTERIO DA FAZENDA, 2017). Esta segmentacio se da também no ambito
regulatorio, ou seja, 0s 6rgdos reguladores e supervisores sdo distintos para cada um desses
modelos de entidade, representados pela PREVIC e SUSEP, respectivamente.

O mercado das EAPCs tem crescido mais rapidamente que o das EFPCs, apresentando
uma taxa média de crescimento anual superior a 25% de 1994 a 2016. Segundo a Federacao
Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FENAPREVI, 2017), na evolugdo dos ativos
garantidores por produto, os planos de previdéncia complementar aberta passaram a se
concentrar no Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e no Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL), que s&o planos de cobertura por sobrevivéncia comercializados por EAPCs e
seguradoras, respectivamente. Na pratica, os planos enquadrados na categoria “Tradicionais
(Sobrevivéncia) + Risco”, cujo enfoque também ¢ a cobertura por sobrevivéncia, sdo antigos
e poucos ainda permanecem ofertados no mercado. Tais planos ndo apresentam evolucdo
significativa, sendo responsavel por menos de 0,5% dos novos investimentos. Espera-se que 0
VGBL se torne ainda mais representativo nesse mercado nos proximos anos.

Uma alternativa a previdéncia privada é o investimento autbnomo. Muito se discute
sobre a performance dos fundos previdenciarios comparada a dos fundos de investimento
tradicionais, principalmente daqueles de carater conservador (100% renda fixa), tais como
fundos de renda fixa (pois sdo mais facilmente comparaveis). Nesse embate, hd 0s que
defendem essa alternativa chamada de ‘“autoprevidéncia”. Tal argumento se baseia,
principalmente, no fato de que as taxas de administracdo e demais custos serem maiores nos
fundos previdenciarios. Por outro lado, apesar das maiores taxas, 0s planos de previdéncia
oferecem diversas vantagens, especialmente tributarias, que devem ser consideradas e podem
se sobrepor aos maiores encargos.

Alguns autores, como Campani e Costa (2018), discutem e fazem esta comparacéo,
mas apresentam abordagem distinta, pois calculam o desempenho dos fundos previdenciarios
e ndo previdenciarios quando considerados os efeitos tributarios. Esta pesquisa analisa o setor
de previdéncia complementar aberta para explicar os fatores de desempenho de cada plano,
objetivando auxiliar o poupador na decisdo sobre quais melhores parametros e regras
disponiveis atualmente para contratacdo dos planos previdenciarios diante de sua realidade
individual. Para isso, foi feita uma ampla pesquisa envolvendo mais de 90% do mercado de
previdéncia complementar aberta.

As pesquisas realizadas até hoje, que atingem tanto o segmento fechado quanto o
aberto, se concentram em trés vertentes: impactos dos ajustes legais no regime privado de
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previdéncia, analise do setor de previdéncia complementar e analise de desempenho de fundos
previdenciarios e ndo previdenciarios. Este estudo contempla a parte legal e técnica dos
planos e, principalmente, preenche uma lacuna observada pelas pesquisas de desempenho de
fundos, que utilizam como dados o resultado ja liquido dos encargos (parametros técnicos do
plano), ndo adentrando na sua discussdo dos fatores de natureza quantitativa e qualitativa, e
tampouco comparando entre si 0s planos disponiveis atualmente no mercado e seus diferentes
tipos beneficios oferecidos.

Esse artigo apresenta ao ambiente académico uma proposta que objetiva oferecer
subsidios aqueles que pretendem investir, a longo prazo, com o intuito de obter uma renda
complementar na aposentadoria. Esses subsidios foram possiveis a partr da pesquisa de
mercado realizada para previdéncia privada aberta de planos conservadores de renda fixa, da
familia PGBL e VGBL, discutindo importantes parametros utilizados pelo mercado de
previdéncia privada aberta.

2. REFERENCIAL TEORICO

A crescente demanda brasileira por planos de previdéncia privada tem estimulado
diversos estudos com foco no desempenho de fundos previdenciarios. Apresentaremos as
pesquisas mais recentes, apos a san¢do da LC n°109/01, uma vez que estudos mais antigos
estdo baseados em outra estrutura do mercado de previdéncia privada, bastante distinta da
atual. Todos os artigos aqui referenciados pertencem a vertente de analise de desempenho,
isto pois a vertente de ajustes legais foge ao escopo deste trabalho, enquanto a vertente de
analise de setor € restrita ao segmento de previdéncia fechada.

Lima (2006) analisou o desempenho de 26 fundos previdenciarios direcionados a planos
do tipo PGBL com patriménio superior a R$ 100 milhdes, no periodo compreendido entre
2003 e 2004, por meio do indice de Sharpe. Além disso, o autor verificou a sensibilidade dos
retornos desses fundos em relacdo ao CDI, que normalmente é utilizado como benchmark
para investimentos conservadores. O autor chegou a algumas conclus@es. A primeira delas foi
a de que fundos maiores ndo necessariamente geram retornos maiores, 0 que pode indicar a
inexisténcia de ganhos de escala no setor de previdéncia privada aberta. Quanto ao
desempenho desse mercado, cerca de 30% dos fundos apresentaram indice de Sharpe negativo
e, na média, os fundos ndo conseguiram superar o0 CDI. Em outras palavras, o estudo sugere
alguma ineficiéncia na gestdo de fundos previdenciarios no Brasil. Quanto a sensibilidade dos
retornos a variacdo do CDI, o setor de previdéncia privada aberta apresentou forte correlacdo
(cerca de 0,8). Isso se explica pela grande representatividade dos fundos de renda fixa no total
dos fundos desse mercado.

Ja Cardoso (2006) teve como objetivo principal, a investigacdo de persisténcia de
performance dos fundos previdenciarios também direcionados a planos PGBL. Para tal, foram
observados os retornos mensais com e sem taxa de administragéo de 41 fundos balanceados,
16 fundos multimercados com renda variavel e 35 fundos de renda fixa no periodo
compreendido entre 2001 e 2004. Para averiguar a presenca de persisténcia de performance, o
periodo de analise foi dividido em dois e foram calculados indices de desempenho, tais como
indice de Sharpe, indice de Treynor e alpha de Jensen para cada subperiodo. O autor conclui
que, para todos os tipos de fundos, ndo ha significancia estatistica suficiente para se confirmar
incondicionalmente a persisténcia de performance. Vale ressaltar que essas analises foram
realizadas com retornos brutos e liquidos da taxa de administrag&o.

Além disso, Cardoso (2006) fez uma analise de desempenho, comparando 0s retornos
mensais médios desses fundos com o CDI e um indice multi-indexado chamado pelo autor de
Benchmark Previdéncia. Tal indice, construido por Marques (2005), € composto pela
ponderacdo de quatro outros indices: CDI, IBOVESPA, FGV100 e PTAX+Cupom. Quanto
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aos fundos balanceados, apenas 12% superaram o CDI, para retornos médios liquidos, e 78%
superaram, para retornos médios brutos. Quando comparados com o Benchmark Previdéncia,
44% o superou para retornos médios liquidos, enquanto 98% o superou para retornos médios
brutos. A analise dos fundos multimercados com Renda Variavel apresentou resultados
similares aos dos fundos balanceados. Por fim, nenhum fundo de renda fixa superou o CDI
para retornos médios liquidos, enquanto 80% desses fundos o superaram para retornos medios
brutos. Quando confrontados com o Benchmark Previdéncia, 29% deles o superaram para
retornos medios liquidos e 94% o superaram para retornos médios brutos. Por esses
resultados, percebe-se o peso da taxa de administracdo na performance de todas classes de
fundos.

Os estudos mais recentes sobre anélise de desempenho foram os realizados por Yang
(2010), Amaral (2013) e Ribeiro (2015). As duas primeiras pesquisas buscaram comparar a
performance entre fundos previdenciérios e tradicionais, ambos conservadores (ou seja, com
100% de alocacdo em renda fixa). Yang (2013) observou um melhor desempenho dos fundos
tradicionais contra os previdenciarios, enquanto os fundos previdenciarios referenciados DI
obtiveram melhor performance que os ndo previdenciarios dessa mesma categoria. Amaral
(2013) também comparou a performance de fundos de renda fixa tradicionais e
previdenciarios. A autora verificou se os retornos mensais médios dos dois tipos de fundos
para o periodo compreendido entre janeiro de 2005 e dezembro de 2011 eram estatisticamente
diferentes entre eles e, a 95% de confianca, o resultado foi vantajoso para os fundos
tradicionais. Vale ressaltar ainda que os retornos mensais médios dos fundos tradicionais,
calculados para cada ano dos sete estudados, foram sistematicamente maiores que 0s retornos
mensais médios dos fundos previdenciarios. Além disso, ao analisar o desempenho de cada
fundo dos dois tipos mencionados, por meio dos indices de Sharpe e de Modigliani,
constatou-se que, para uma taxa livre de risco igual a 96% da Selic, cerca de 10% dos fundos
tradicionais tiveram resultados positivos nos dois indices, enquanto apenas 2% dos fundos
previdenciarios obtiveram resultados similares. Ainda segundo a autora, a maior taxa de
administracdo cobrada por fundos previdenciarios pode explicar, a0 menos parcialmente, a
diferenca de desempenho entre os dois tipos de fundos. O estudo realizado por Ribeiro (2015)
se concentrou em planos antigos de previdéncia aberta do tipo beneficio definido,
caracterizados por garantirem uma rentabilidade minima anual (esse tipo de plano foi
comercializado até o principio dos anos 2000, e ndo esta mais disponivel para contratacdo), e
utilizou um modelo Asset Liability Management (ALM), otimizado através de programacao
estocastica, em dois estagios, para um horizonte de 110 anos, aplicado nos dados primarios
dos ativos financeiros de um plano. O modelo pesquisado efetua uma gestdo dinamica, onde a
cada ano se reavalia a alocagdo dos ativos financeiros (compostos de titulos publicos do
Tesouro Nacional) em busca de protecdo dos passivos previdenciais futuros, com base em trés
estagios futuros da economia: esperado, medio pessimista e pessimista, 0s quais impactam a
tabua de mortalidade utilizada, a ETTJ, os percentuais de resgate, de conversdo em renda e de
aportes unicos no momento da entrada em beneficio. Em sua pesquisa, Ribeiro (2015)
demonstrou que seu modelo dindmico obteve superioridade em relacdo ao ALM
deterministico, que otimiza o portifélio com base no valor esperado dos passivos, superando-o
com uma margem de ao menos 33% nos estagios futuros da economia.

2.1 Questdes relevantes sobre planos previdenciarios

Grande parte dos planos de previdéncia complementar possuem duas fases. A primeira €
0 periodo de diferimento ou contributivo, ou seja, a fase de acumulacdo de capital ou de
capitalizacdo. A segunda fase é a do pagamento dos beneficios, quando o individuo se
encontra “aposentado” ou “assistido”. O final do recebimento do beneficio pode ser uma data
predeterminada ou ndo, conforme veremos na secao 4.
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Na fase contributiva, as provisdes de beneficios a conceder sdo individualizadas para
cada participante, limitando-se a acumulacdo financeira dos recursos. Em planos PGBL e
VGBL, ndo ha a presenga dos riscos atuariais neste periodo. Na fase de recebimento, caso o
participante opte pelo resgate Unico, seu plano pouco difere de outros investimentos
tradicionais (& excecdo de questdes tributarias que analisaremos mais adiante). Entretanto, se
ele optar pela renda, temporéria ou vitalicia, o risco é assumido pela entidade e o contribuinte
ndo mais terd algum tipo de gestdo sobre o saldo financeiro. Isso porque, a partir do momento
em que se encerra o periodo de diferimento e é definido o valor do beneficio, ao qual o
participante tem direito, a EAPC assume o compromisso de honrar os pagamentos futuros até
a sua extingdo. O mutualismo, inexistente no periodo de diferimento, onde as provisdes de
beneficios a conceder sdo individualizadas, ocorre na fase de pagamento de beneficios, e com
ele, os riscos atuariais.

No entanto, apesar da inexisténcia do mutualismo no periodo de diferimento, as
contribui¢des vinculadas a planos de previdéncia complementar aberta entram no patriménio
da EAPC. Os recursos sdo aplicados no mercado financeiro e de valores mobiliérios, por
intermédio de Fundos Especialmente Constituidos - FIE. Para tanto, a EAPC se constitui
como a unica cotista do fundo. Com isso, no ano de 2005, uma inovacdo gerada pela Lei
11.196/2005 introduziu a possibilidade da oferta de planos blindados. Somente durante a fase
de diferimento do plano, em caso de faléncia ou liquidacdo extrajudicial da entidade aberta de
previdéncia complementar ou da sociedade seguradora, 0s recursos financeiros dos
participantes sdo blindados, ou seja, ficam protegidos até que o processo de liquidacdo seja
solucionado. Ja o patrimdénio dos fundos "ndo-blindados” (ndo enquadrados no artigo 76 da
Lei 11.196/2005), na eventualidade de faléncia ou liquidacdo extrajudicial da instituicao,
acaba vinculado a massa liquidanda (também conhecida como massa falida), e os
participantes dos planos ficam sujeitos ao concurso de credores, com seus créditos
classificados na ordem de preferéncia como créditos com privilégio especial, situados se
situam apds os créditos trabalhistas e os de acidentes de trabalho, e ap6s os créditos com
garantia real e os créditos tributarios. Além disso, o fundo blindado s6 pode receber recursos
de uma Unica EAPC. As cotas do fundo investido ficam no nome de quem fez o investimento
e ndo da EAPC, a exemplo do que ocorre com os fundos de investimento ndo previdenciarios.
E a transferéncia das quotas do fundo para a companhia ocorre, somente, na época da
concessao do beneficio: em outras palavras, nesta fase a blindagem néo surte mais efeito.

Outro beneficio interessante advindo do carater securitdrio dos planos abertos de
previdéncia é a liberdade de escolha dos beneficiarios por parte do participante, ndo tendo que
ser necessariamente um herdeiro legal. Adcionalmente a essa caracteristica, Wiltgen (2014)
destaca outro beneficio, oriundo do fato de recursos acumulados por esses planos nao
entrarem em inventario, uma vez que se tratam de produtos securitarios. Tal peculiaridade faz
com que o VGBL, por exemplo, seja comumente utilizado como uma alternativa menos
complexa em processos de transmissdo de herancga, além de menos custosa, uma vez que 0S
recursos aportados nesse plano normalmente ndo sofrem incidéncia de imposto sobre a
heranca, Imposto de Transmissdo Causa Mortis e DoagOes (ITCMD). Entretanto vale salientar
que estes pontos sdo discutiveis no ambito juridico. Isso porque, por um lado, ITCMD ¢é
estadual e em alguns estados, como Minas Gerais, pioneiramente, entendeu-se que planos
previdenciarios sdo aplicagdes financeiras, equiparados a fundos de investimento e, portanto,
o fisco estadual cobra o ITCMD sobre esses recursos. Por outro lado, também ja existem
casos onde herdeiros entraram na justica estadual para reaver o imposto do patrimonio
investido em planos VGBL. Apesar das decisdes em primeira instancia tenderem contra o
fisco e de o Superior Tribunal de Justica ja considerar a impenhorabilidade dos planos, ainda
ndo foi julgada em dltima instancia a questao de estarem sujeitos ou ndo ao ITCMD.
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2.2 Beneficios de renda e beneficios garantidos

Ha outras formas de pagamento dos beneficios além do pagamento Unico, da renda
mensal temporaria e da renda mensal vitalicia. De maneira geral, essas sdo as trés opgoes
fundamentais e as outras sdo, na verdade, variacdes das duas Gltimas. Além disso, algumas
dessas novas modalidades de renda surgem de outras finalidades possiveis além da
aposentadoria complementar e nem sempre sdo ofertadas pelas instituicdes.

A renda mensal temporéria consiste na renda paga exclusivamente ao participante
durante um periodo maximo predeterminado. Vale ressaltar que, nesse caso, 0 beneficio cessa
com o falecimento do participante ou com o fim do periodo contratado, o que ocorrer
primeiro. Uma variacdo dessa modalidade é a renda mensal por prazo certo. Nesse caso, a
renda sempre cessa no término do prazo estabelecido, de maneira independente do ébito. Em
caso de falecimento do segurado antes do término do prazo de recebimento de beneficios, a
renda continua a ser paga a um ou mais beneficiarios, pelo periodo remanescente contratado.
Na hipotese de um beneficiario também falecer e na hipdtese de ndo haver mais beneficiarios,
a renda sera destinada aos sucessores legitimos, definidos no Cadigo Civil.

A terceira categoria basica abrange as rendas mensais de carater vitalicio. A
caracteristica dessas formas de beneficios é a razdo principal de existir da previdéncia
complementar. Em outras palavras, tal peculiaridade é o que diferencia esse segmento das
alternativas tradicionais de investimento a longo prazo. Por conta disso, a renda mensal
vitalicia é uma das mais antigas opcdes de renda dos planos de previdéncia privada e consiste
no pagamento de beneficios de forma perene e exclusiva ao participante até o seu falecimento.
As variacOes dela sdo: renda mensal vitalicia com prazo minimo garantido, renda mensal
vitalicia reversivel ao beneficiario indicado e renda mensal vitalicia reversivel ao cdnjuge
com continuidade aos menores.

A primeira variacdo consiste em uma renda paga vitaliciamente ao participante a partir
da data da concessdo do beneficio, sendo garantida aos beneficidrios da seguinte forma: no
momento da inscri¢do, o participante escolherd um prazo minimo, de forma que, caso ele
venha a falecer antes desse prazo, 0s beneficiarios continuardo a receber a renda até o fim
desse periodo minimo garantido. Caso o falecimento ocorra apds o prazo minimo de garantia,
encerra-se 0 pagamento de beneficios de forma similar a renda mensal vitalicia tradicional.
No caso de falecimento de beneficiarios dentro do prazo minimo garantido, a parte paga a eles
serd rateada entre os demais beneficiarios. N&o havendo beneficiarios remanescentes, a renda
sera paga aos sucessores legitimos do participante pelo periodo restante garantido.

A segunda variacdo consiste na renda mensal vitalicia reversivel ao beneficiario
indicado, correspondendo a uma renda vitalicia paga ao participante, sendo reversivel
vitaliciamente ao beneficiario em caso de falecimento do participante. Se o beneficiario
falecer antes do participante e durante o periodo de recebimento da renda, a reversibilidade ¢é
extinta e, se o beneficiario falecer apos, o beneficio também sera encerrado.

Por fim, a terceira variacdo é a renda mensal vitalicia reversivel ao cénjuge com
continuidade aos menores, que significa que, em caso de falecimento do participante, a renda
sera revertida vitaliciamente ao conjuge e na falta desse, reversivel temporariamente ao menor
OU aos menores até que o0 mais novo atinja a maioridade (18, 21 ou 24) estabelecida no
regulamento e conforme o percentual, qualquer, de reversdo pré-estabelecido.

De uma maneira geral, cabe citar que a Lei Complementar n°® 109/01 regulamentou
trés importantes direitos dentro do universo de previdéncia complementar. Um deles é o
direito a resgate que consiste na permissdo dada ao participante de retirar, durante o periodo
de diferimento, recursos da Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder. Tal resgate ndo
estd atrelado ao encerramento do plano contratado, podendo oferecer retiradas parciais dos
recursos capitalizados durante a fase de acumulacdo. Quanto ao prazo de caréncia, ele estara
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compreendido entre 60 dias e 24 meses, quando se tratar de resgate total, e entre 60 dias e 6
meses, quando se tratar de resgate parcial (em relacdo ao Gltimo resgate ou inicio do plano).

Uma caracteristica importante do direito ao resgate é que ele é tipicamente desenhado
para planos previdenciarios com cobertura por sobrevivéncia. O 6rgdo regulador, CNSP, é
taxativo quando determina que s6 ha a obrigatoriedade do direito ao resgate para planos com
esse tipo de cobertura, enquanto, para planos com cobertura de risco, tal direito nem sempre €
assegurado, pois so é obrigatorio para a parte do plano em capitalizag&o.

Outro direito garantido pela lei aos participantes de planos previdenciarios é a
portabilidade, que consiste na transferéncia, durante o periodo de diferimento, de recursos
previdenciarios entre planos de mesmo tipo e atrelados ao mesmo participante, podendo
transitar dentro de uma mesma entidade ou entre diferentes entidades de previdéncia
complementar sem sofrer qualquer incidéncia tributaria (como, por exemplo, IR) durante essa
transagdo. Quando a legislacdo em vigor define que a portabilidade pode ser feita entre planos
da mesma espécie ou tipo, isso significa que ndo é permitida, por exemplo, a portabilidade
entre planos de previdéncia complementar aberta e seguros de vida com clausula de cobertura
por sobrevivéncia, ou seja, um PGBL ndo pode migrar para um VGBL ou vice-versa. Ja
quando o mesmo aparato legal determina que tais planos sejam atrelados ao mesmo
participante, isso quer dizer que é vedada a portabilidade dos recursos de um individuo para
outro, como entre pais e filhos ou cénjuges. Em relacdo a possibilidade de transitar entre
diferentes entidades de previdéncia complementar, isso quer dizer que a portabilidade pode
ocorrer entre EAPCs distintas, e até entre EAPCs e EFPCs.

A portabilidade, assim como o resgate, podera ser total ou parcial. Quanto a caréncia,
esta serd de 60 dias, podendo ser inferior nos casos em que a portabilidade se der entre planos
de uma mesma EAPC. No caso de portabilidade de entidades fechadas para abertas, a
Resolugdo CNSP n.° 139/2005 define que os recursos portados ndo obedecem a caréncia
mencionada acima. Ainda sobre esse tipo de portabilidade, a referida resolucao veda o resgate
desses recursos, depois de portados para entidades abertas. Outro ponto importante da
portabilidade é que a instituicdo recebedora dos fundos ndo podera cobrar taxa de
carregamento (taxa de entrada), ao passo que a instituicdo provedora dos fundos (instituicao
de onde os fundos estdo migrando) podera cobrar taxa de saida, caso esta esteja em seu
regulamento.

Além do direito ao resgate e a portabilidade, a Lei Complementar n.° 109/01 também
garante aos que contribuiram a um determinado plano de continuar filiado a esse fundo até
sua aposentadoria, mesmo interrompendo-se as contribuicdes. A essa garantia da-se 0 nome
de beneficio proporcional diferido. Na aposentadoria se recebe um beneficio proporcional ao
valor contribuido ao fundo. Vale ressaltar que a escolha do participante pelo beneficio
proporcional diferido ndo impede posterior escolha pela portabilidade ou resgate.

2.3 Particularidades dos planos da familia pgbl e vgbl

Até abril de 1998, os planos de previdéncia complementar aberta, conhecidos como
planos tradicionais ou Fundo Garantidor de Beneficios, garantiam remuneragdo com base na
inflacio medida pelo indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M) mais juros que variavam de
0% a 6% ao ano, e 0 que excedia a esse rendimento minimo era dividido entre entidade e
participante. Entretanto, depois de muita reivindicacdo das empresas do setor, em maio de
1998, foi aprovada pela SUSEP a comercializagdo do Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL), cujos resultados financeiros dos investimentos oriundos das contribui¢Ges passam a
ser totalmente revertidos para o participante, porém isentando as entidades abertas e
seguradoras de garantir uma rentabilidade minima para o cliente. Além disso, o PGBL trouxe
a possibilidade de o participante optar por um perfil de investimento, fato até entdo inexistente
na contratacdo dos planos tradicionais. As opcdes de alocacdo que passaram a ser oferecidas
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com o PGBL foram: somente titulos publicos federais (plano soberano); titulos publicos e
privados (plano renda fixa); e composto, onde até 70% pode ser investido em renda variavel.
Outra novidade para a época trazida com o PGBL foi a necessidade da criacdo de Fundos de
Investimento Exclusivos para alocar as contribui¢des advindas desse plano (os FIES).

Uma das caracteristicas importantes dos fundos PGBL é o fato de ndo haver, ao longo
do periodo de investimento das contribui¢Bes, a incidéncia de IR sobre os rendimentos,
conhecida pelo sistema como come-cotas. Isso porque o IR referente aos rendimentos das
aplicacdes alocadas em um FIE é cobrado fora do ambiente do fundo de investimento.
Entretanto, o participante de um PGBL, assim como quem investe em fundos de investimento
tradicionais, paga uma taxa de administracdo, que é apropriada diariamente e cobrada sobre o
patriménio liquido do FIE. Além da taxa de administracdo (dos ativos financeiros), outro
custo, exclusivamente previdenciario, é a taxa de carregamento. Ela pode ser cobrada na
entrada e/ou na saida. Se na entrada, tal taxa é deduzida do aporte no momento da
contribuicdo e, portanto, o valor efetivamente aplicado no FIE sera abatido desse custo. Se na
saida, tal taxa é cobrada no momento do resgate antecipado, se houver.

Quanto a estruturacdo do periodo de diferimento do PGBL, o CNSP obrigou que fosse
na forma de contribuicdo variavel, proibindo o beneficio definido. Isso significa dizer que os
aportes ndo precisam ser regulares no que diz respeito a valor e periodicidade, e,
principalmente, que a renda que efetivamente serd paga ao beneficiario so serd conhecida ao
final do periodo de diferimento, em funcéo do valor acumulado no FIE.

Outra caracteristica bastante conhecida do PGBL é o diferimento da incidéncia do
imposto de renda (IR) sobre as quantias contribuidas ao plano, limitadas a 12% da renda total
tributavel do participante, desde que o participante contribua para uma previdéncia oficial
(RGPS ou RPPS). Ademais, o participante s6 podera usufruir desse beneficio fiscal se optar
pelo regime completo de declaracdo do IR. Por se tratar de postergacéo e ndo de isencdo dessa
tributacdo, no periodo de recebimento da renda de aposentadoria ou resgate, haverd a
cobranca do IR sobre as quantias revertidas ao plano acrescidas dos rendimentos acumulados
durante o periodo de diferimento. Tal cobranca serd feita em uma escala progressiva ou
regressiva de tributacdo, a ser escolhida pelo participante exclusivamente no ato da
contratacdo do plano (e que ndo podera ser mais alterada). Caso ndo seja escolhido nenhum
modelo de tributacdo na contratacdo, 0 modelo progressivo sera utilizado compulsoriamente,
como padréo. Tais modelos serdo detalhados mais adiante.

Apesar das novidades, havia ainda uma forte demanda por parte do publico que nédo
atendia as condicOes para o diferimento do IR (e que, neste caso, seriam bitributados, o que
fazia por diminuir bastante a atratividade dos planos PGBL). Diante disso, surge, em
dezembro de 2001, um seguro, semelhante a um plano de previdéncia, denominado Vida
Gerador de Beneficio Livre (VGBL), sendo analogo ao PGBL e diferenciando-se deste unica
e exclusivamente no formato de tributacdo. Apesar de ter caracteristicas e finalidades de um
plano de previdéncia complementar aberta, 0 VGBL é um seguro e, portanto, as contribuicoes
vertidas a esse plano sdo, tecnicamente, prémios, e ndo contribuicdes. Como se sabe, prémios
de seguros ndo sdo dedutiveis da base de célculo de imposto de renda para pessoa fisica
(IRPF), independentemente de o modelo de declaragdo ser o completo ou o simplificado.
Entretanto, apesar dessa aparente desvantagem, o IR cobrado no plano VGBL incidira apenas
sobre os rendimentos atrelados aos prémios investidos durante o periodo de diferimento,
excluindo a possibilidade da bitributacdo. Com o passar dos anos, o plano VGBL se
popularizou de forma significativa devido as outras vantagens tributarias comuns ao PGBL
(auséncia de come-cotas e possibilidade de tabela regressiva de IR).

Apesar de 0 VGBL e 0 PGBL nao garantirem rentabilidade minima durante o periodo
de pagamento de beneficios, € permitida a reversdo de um percentual dos resultados
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financeiros advindos dos investimentos da provisdo matemaética de beneficios concedidos, ou
seja, apods iniciado o periodo de recebimento da renda.

No inicio da década de 2000, outros planos de cobertura por sobrevivéncia foram
autorizados pela SUSEP e incluidos a familia PGBL/GVBL, a saber: Plano com
Remuneragdo Garantida e Performance (PRGP) e Vida com Remuneragdo Garantida e
Performance (VRGP); Plano com Atualizacdo Garantida e Performance (PAGP) e Vida com
Atualizacdo Garantida e Performance (VAGP); Plano com Remuneracdo Garantida e
Performance sem Atualizacdo (PRSA) e Vida com Remuneracdo Garantida e Performance
sem Atualizagdo (VRSA); e Plano de Renda Imediata (PRI) e Vida com Renda Imediata
(VRI).

Como pode ser observado, para cada uma das quatro categorias, ha dois tipos de plano,
sendo que todos iniciados com a palavra “Plano” sao produtos de previdéncia complementar
aberta, enquanto todos iniciados com a palavra “Vida” sdo categorizados como seguros
pessoais. Resumidamente, a logica entre eles é a mesma valida para o PGBL e o VGBL, ou
seja, a Unica diferenca entre os planos de cada categoria € o tratamento tributario dispensado a
eles, de modo que, para os planos PRGP, PAGP, PRSA e PRI, o formato de cobranca do IR é
idéntico ao estabelecido para o PGBL, enquanto os seguros VRGP, VAGP, VRSA e VRI
espelham o método de tributacdo de IR do VGBL.

Em linhas gerais, Lubiato (2003) afirma que esses planos vieram com o propoésito de
garantir uma rentabilidade minima ao cliente durante o periodo de diferimento, assim como 0s
planos tradicionais antigos faziam. Os planos da primeira categoria (PRGP e VRGP), por
exemplo, garantem, como rentabilidade minima, uma taxa de juros real anual acrescida de um
indice de atualizacdo de valores. Ja os da segunda categoria (PAGP e VAGP) garantem como
rentabilidade minima somente um indice de atualizacdo de valores e os da terceira categoria
(PRSA e VRSA) garantem somente um indice de juros anual como rentabilidade minima.
Para essas trés categorias, havera, obrigatoriamente, a reversdo de um percentual dos
resultados financeiros, durante o periodo de diferimento, sendo que, especificamente para 0s
planos PRSA e VRSA, esse percentual é obrigatoriamente maior ou igual a 95%. Vale
ressaltar que todas essas garantias de rentabilidade minima, bem como o0s percentuais de
reversdo dos resultados financeiros serdo previstos no regulamento do plano a ser contratado,
sendo gue aqueles planos que garantem taxa de juros ndo poderdo estabelecer um valor acima
de 6% real ao ano. Por fim, os planos da quarta categoria (PRI e VRI) consistem num aporte
unico no periodo de diferimento convertido em renda imediata. A oferta de garantia de
rentabilidade minima corresponde a uma contratacdo na modalidade de beneficio definido e,
nesse caso, a reversdo de resultados financeiros é facultativa.

2.4 Regime progressivo de imposto de renda

O regime progressivo adotado no Brasil € o gradativo, que consiste na incidéncia de
diferentes aliquotas sobre diferentes fragdes da renda. Isso significa que quanto maior for a
base de calculo, maior sera a aliquota efetiva tributada, que variara em uma escala continua
entre 0% e 27,5%. Tal regime, valido para receitas advindas de fundos previdenciarios PGBL
e VGBL (tanto na fase de contribuicdo quanto na fase de aposentadoria), é exatamente o
mesmo que regula o imposto de renda de pessoas fisicas. Nos planos PGBL, a base de célculo
para o imposto de renda € o montante total recebido.

Ja nos planos VGBL, a base de célculo do IR serd formada apenas pelos juros. Os
valores dos beneficios ndo estruturados sob regime atuarial, como é o caso da renda por prazo
certo, séo calculados seguindo 0 método Primeiro a Entrar, Primeiro a Sair (PEPS), enquanto
os valores dos beneficios estruturados sob regime atuarial obedecerdo sempre a
proporcionalidade entre 0 somatério de prémios pagos e a Provisdo Matematica de Beneficios
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Concedidos (PMBC). Uma vez identificada a forma de composicdo do beneficio, torna-se
possivel destacar a fracdo que serd a base de célculo do IR.

Os beneficios e resgates recebidos (ou a fracdo correspondente aos juros, no caso do
VGBL) séo acrescidos ao restante dos rendimentos tributaveis na declaracdo de ajuste anual
de IR, 0 que permite a restituicdo de uma eventual retencdo sobressalente de imposto ou uma
cobranca complementar no caso de imposto retido a menor. Por fim, cabe salientar que este é
0 regime de tributagéo legal caso o contribuinte, no ato de abertura do plano, ndo declare a
opcao pelo Regime Regressivo, que detalhamos a seguir. Tal opcéo € irretratavel e, portanto,
ndo pode ser jamais alterada.

2.5 Regime regressivo de imposto de renda

Além do diferimento fiscal sobre os rendimentos advindos das contribuicdes
investidas em fundos previdenciarios, durante o periodo de acumulacdo, a Lei n.°
11.053/2004 trouxe importantes atualizaces na tributacdo dos planos de carater
previdenciario, tanto no segmento aberto, quanto no fechado. Entre elas, a principal foi a
introducdo de um novo regime de tributacdo denominado regressivo, 0 que se traduz numa
grande vantagem para os poupadores de longo prazo. A relacdo pode ser vista na Tabela 1.

Tal regime, que é exclusivo de planos previdenciarios, consiste na introducdo de
aliquotas do imposto de renda variaveis e decrescentes segundo 0 tempo em que 0S recursos
sdo mantidos no plano. A ldgica € similar a tributacdo sobre os rendimentos advindos de
investimentos tradicionais de renda fixa, em que, quanto mais tempo os recursos ficam
investidos, menor a aliquota de imposto de renda incidente sobre eles. Mas aqui é possivel se
chegar a uma aliquota de 10%, enquanto fundos tradicionais chegam a no maximo 15%.

Tabela 1 - Tabela Regressiva de Aliquotas do Imposto de Renda para Planos de Beneficios de Caréater
Previdenciério comparada & Tabela dos Rendimentos de Fundos de Investimento de Longo Prazo

Prazos de Acumulagio ‘ Aliquotado IR - Aliquotado IR -
undo previdenciario fundo néo previdenciario

Até 2 anos / Até 180 dias 22,5%
Até 2 anos / Até 360 dias 35% 20%
Até 2 anos / Até 720 dias 17,5%

De 2 a 4 anos / Acima de 720 dias 30%

De 4 a 6 anos/ Acima de 720 dias 25%

De 6 a 8 anos/ Acima de 720 dias 20% 15%

De 8 a 10 anos/ Acima de 720 dias 15%

Acima de 10 anos/ Acima de 720 dias 10%

Fonte: Lei n.° 11.053, de 29 de dezembro de 2004 e Lei n.° 11.033, de 21 de dezembro de 2004.

Para ilustrar a utilizacdo da tabela regressiva, suponha o seguinte exemplo: um
individuo contratou um VGBL e fez um aporte Unico, liquido de carregamento, de R$
10.000,00 hé sete anos e pretende resgatar, hoje, 0 montante acumulado durante esse periodo
que totaliza R$ 16.000,00. Sabe-se, portanto, que se acumularam R$ 6.000,00 de juros. Para
saber o total a ser pago a titulo de imposto de renda, dado que esses recursos foram mantidos
por sete anos, ao consultar a tabela regressiva, observa-se que esse periodo se encontra na
faixa “de 6 a 8 anos” e a aliquota correspondente a esse intervalo ¢ de 20%. Como se trata de
um VGBL, o valor devido de imposto de renda serd o produto entre essa aliquota e o total dos
rendimentos (R$ 6.000,00), que resultard no valor de R$ 1.200,00. No caso de um PGBL, o
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imposto retido seria o produto desta aliquota pelo montante total resgatado, ou seja, R$
3.200,00.

Quando ocorrer pagamentos de beneficios ndo programados (beneficios de risco —
evento gerador invalidez ou 6bito) em um prazo de acumulacéo inferior ou igual a seis anos,
haverd uma flexibilizacdo dessa tabela. Para esses casos, foi fixada pelo artigo 95 da Lei n.°
11.196/05 uma aliquota de 25%, em uma tentativa, segundo Gaudenzi (2006), de manter certa
relacdo com a aliquota méxima do regime progressivo de tributagdo (27,5%, mas com parcela
a descontar). Tal aliquota estabelecida pela referida lei sera passivel de reducdo, segundo 0s
mesmos critérios da tabela acima, quando o prazo de acumulagao superar 0s seis anos.

Por praticidade, o exemplo acima contempla apenas um Unico aporte. Entretanto, é
esperada que a principal finalidade, na contratacdo de um plano de previdéncia privada, seja a
formacdo de uma poupanca de longo prazo por meio de aportes periodicos, normalmente
mensais e eventualmente anuais. Nesse cenario, o célculo do tributo a ser pago é mais
complexo e, segundo a Instrucdo Normativa Conjunta SRF/SPC/SUSEP n.° 524/05, podera
ser feito de duas formas, dependendo da forma como 0s recursos serdo revertidos ao
participante.

Para definir o imposto de renda a ser pago em resgates ou rendas por prazo certo, a
metodologia de célculo utilizada ¢, segundo Rodrigues (2007), similar ao critério PEPS, de
forma que as contribuicdes capitalizadas, ou seja, as quotas mais antigas sdo as primeiras a
compor os valores relacionados aos fatos geradores de tributos especificados acima. A medida
que o “estoque” de aportes mais antigos vai se esgotando, os mais recentes vao sendo
utilizados. Dessa forma, o imposto a ser pago sera resultado da incidéncia das devidas
aliquotas correspondentes a cada aporte utilizado na composicado dos resgates ou rendas por
prazo determinado. Como se sabe, para planos PGBL, tais aliquotas incidirdo no total de cada
aporte atualizado (contribuicdo principal acrescida de rendimentos). Para planos VGBL, as
aliquotas incidirdo somente sobre os rendimentos, excluindo-se o principal equivalente aos
prémios nominais aportados.

No caso de pagamentos de beneficios estruturados em regime atuarial, prevendo a
utilizacdo de tabuas biométricas, a metodologia definida pela instru¢do normativa em questao
é baseada no Prazo Médio Ponderado (PMP). Em linhas gerais, cada aporte, convertido e
representado por quotas de FIESs, sera ponderado pelo periodo compreendido entre data do seu
depdsito e a data do evento gerador de imposto, no caso, o pagamento das rendas. Calculado o
PMP e recalculado a cada més, verifica-se em que faixa da tabela regressiva tal prazo médio
se encontra e aplica-se a aliquota correspondente. Dessa forma, a medida que as rendas de
aposentadoria sdo pagas, 0 PMP vai aumentando e a aliquota, diminuindo.

N&o ha maiores complicacGes para planos PGBL, pois a aliquota incide sobre o
montante total. J& para planos VGBL, necessita-se de uma atencdo especial, porque 0s juros
precisam ser desmembrados do principal. A Circular SUSEP n.° 564/2017, no artigo 42,
sugere que as sociedades seguradoras devem manter controle analitico do saldo da PMBC, de
forma que segregue dessa provisdo o somatorio dos prémios nominais pagos pelo segurado
durante o periodo de diferimento. Em seguida, o artigo 43, § 1°, determina que no pagamento
do capital segurado os valores recebidos sejam formados de modo proporcional aos recursos
segregados da PMBC. Vale salientar que tal proporgdo se altera a medida que os valores da
PMBC e o saldo dos prémios nominais sdo atualizados. Diante disso, 0 mercado entende que,
para fins de recolhimento do imposto de renda, a base de célculo, em cada beneficio recebido,
sera a fracdo do capital segurado pago correspondente a diferenca entre a PMBC e o saldo dos
prémios nominais, ja que essa parcela da PMBC, para fins de IR, é rendimento ainda nédo
tributado. Note que, caso um participante sobreviva além de sua expectativa de vida ao se
aposentar, ele correra o risco de pagar IR sobre o montante total recebido (tal como um plano
PGBL): isto porque os seus prémios nominais ja terdo sido totalmente consumidos.
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Convém ainda ressaltar uma caracteristica importante do regime regressivo de
tributacdo: o seu carater exclusivo (ou definitivo) na fonte. Em outras palavras, tal imposto
ndo integrara ajustes na Declaracdo Anual do Imposto de Renda da Pessoa Fisica. Em
consequéncia, tal imposto pago ndo podera ser restituido nem podera, por outro lado, causar
imposto a pagar na declaragdo. Tal caracteristica € outra distingdo importante do regime
regressivo.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de entender os valores praticados no mercado para algumas das
variaveis mais importantes ao se decidir por um plano de previdéncia privado, procedemos a
uma intensa pesquisa de campo com amostra ndo probabilistica por conveniéncia junto as
quatro seguradoras com maior participacdo no mercado dos planos PGBL e VGBL, segundo
dados da Fenaprevi. Tais seguradoras sdo: Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A (Brasilprev);
Bradesco Vida e Previdéncia S.A (Bradesco); Ital Vida e Previdéncia S.A (Itat); Zurich
Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A (Santander).

Tais quatro seguradoras detém cerca de 90% das receitas acumuladas desses dois
produtos, 0 que comprova a representatividade dessas empresas no segmento aberto de
previdéncia privada e justifica a escolha delas para o presente trabalho. Uma vez escolhidas as
seguradoras, foi utilizado o método da analise documental, sendo compilados todos o0s
regulamentos de planos conservadores (100% renda fixa) PGBL e VGBL individuais
disponiveis nos sites dessas instituicdes.

A grande quantidade de regulamentos do Bradesco e do Itau se justifica pelo fato de a
maioria deles terem sido concebidos para serem vinculados a apenas um FIE.
Especificamente, os coletados para o presente trabalho sdo vinculados a FIEs de renda fixa,
mas, nas duas institui¢des, ha inimeros outros regulamentos vinculados a FIEs multimercado,
por exemplo. J& no caso da Brasilprev, cada regulamento é vinculado a diversos FIES, sendo
alguns de renda fixa e outros multimercado. O percentual a ser aplicado em cada um dos
fundos fica a critério do participante/segurado. Como o trabalho se concentra nos planos
conservadores, sera considerado que o individuo aplicara 100% das suas contribuicdes
liquidas em FIEs de renda fixa. O alto volume se justifica, principalmente, pelo fato de cada
regulamento ser formatado para volumes distintos de aporte inicial. Por fim, o Unico
regulamento formatado pelo Santander para cada tipo de plano vincula todos os FIEs da
instituicdo a ele. Entretanto, o participante/segurado sé podera alocar sua PMBaC em fundos
com menores taxas de administracdo se tal montante atingir o valor minimo necessario para
adquirir cotas desses fundos.

Isto possibilitou a analise quantitativa e qualitativa das variaveis sob estudo a partir
dos 76 regulamentos analisados: taxa de carregamento e forma de cobranca, taxa de
administracdo, valor minimo de aplicacdo, idade minima de saida (aposentadoria),
modalidades de renda de aposentadoria, prazo maximo da renda de modalidade com prazo
minimo garantido, percentual de reversao de excedente financeiro e tabua biométrica.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Ap0s a consulta dos regulamentos dos planos PGBL e VGBL (ligados a pelo menos
um FIE de renda fixa) das quatro seguradoras, foi possivel observar certa padronizacdo de
determinadas condi¢fes contratuais desse mercado. Uma delas, observada em todos os
regulamentos, ¢ adotar o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado
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durante um periodo de 12 meses como indice de atualizacdo monetéria. Outra caracteristica
comum é a auséncia de uma taxa real minima garantida durante o periodo de pagamento dos
beneficios em todas as modalidades de renda. Em outras palavras, a PMBC é mensalmente
atualizada somente pelo referido indice de inflag&o.

Quanto as outras especificagdes do regulamento, nota-se certa diferenciacdo nas
condicdes estipuladas entre as seguradoras. Uma dessas especificacdes € a taxa de
carregamento. A Brasilprev, por exemplo, apresentou dois tipos de cobranca dessa taxa nos
regulamentos disponiveis no site. Quanto a taxa cobrada na entrada, ela é escalonada somente
no Tipo 1 (Quadro 1), enquanto no Tipo 2 (Quadro 2), ndo ha taxa de carregamento no
momento do aporte. Ndo € incomum, para aportes da ordem de R$ 1.000,00 uma taxa de
carregamento na entrada de 2% (dois por cento). Na saida, tal taxa é escalonada por tempo de
permanéncia em ambos 0s tipos e s6 € cobrada em caso de resgate ou portabilidade. Apesar de
mais vantajoso, o tipo 2 ndo esta relacionado a planos cujo limite de aporte inicial seja maior
que os relacionados ao tipo 1. Na verdade, comparando os regulamentos dos planos que
preveem o tipo 1 e o tipo 2, ndo foi encontrada nenhuma condicdo especial para aderir ao
plano de melhor taxa de carregamento.

Quadro 1 - Taxa de Carregamento (Tipo 1) - Brasilprev Seguros e Previdéncia

Taxas de Carregamento Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. —TIPO 1

Saldo da PMBaC Na Entrada Na Saida

Até R$ 19.999,99 2,00%

Apbés 108 meses de
permanéncia no plano, a

De R$ 20.000,00 a R$ 49.999,99 0,5%
taxa de carregamento na

safda é reduzida a 0%.
A partir de R$ 50.000,00 0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 2 - Taxa de Carregamento (Tipo 2) - Brasilprev Seguros e Previdéncia

Taxas de Carregamento Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A. — TIPO 2

Na Entrada Na Saida

0% Apbs 108 meses de permanéncia no plano, a taxa de
carregamento na saida é reduzida a 0%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os regulamentos obtidos no site da Bradesco Vida e Previdéncia apresentaram trés
tipos de cobranca de taxa de carregamento, segundo Quadros 3, 4 e 5. Na entrada, somente 0
tipo 1 é escalonado, enquanto os tipos 2 e 3 apresentam uma taxa fixa. Diferentemente das
outras seguradoras analisadas, a Bradesco Vida e Previdéncia S.A. ndo explicita, no site, 0s
limites minimos de aporte inicial para aderir a um plano mais ou menos vantajoso. Entretanto,
sabe-se que a seguradora pratica tal politica (tal conclusdo vem dos resultados da pesquisa de
campo). O tipo 3 esta relacionado a um plano especifico, cuja caracteristica principal é a
migragdo automatica da provisdo de FIEs de renda fixa com taxas de administracdo maiores
para FIEs com taxa de administragdo menores a medida que o saldo da provisdo cresce.
Entretanto, a taxa de carregamento de 0% (zero por cento) na entrada ndo estd condicionada
ao valor do aporte inicial.

Quadro 3 - Taxa de Carregamento (Tipo 1) - Bradesco Vida e Previdéncia

Taxas de Carregamento Bradesco Vida e Previdéncia S.A. —TIPO 1

Saldo da Provisao Na Entrada Na Saida

Até R$ 4.999,99 4,5% Ap0s 24 meses de perma-
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De R$ 5.000,00 a R$ 29.999,99 3,0% néncia no plano, a taxa de
carregamento na saida é

De R$ 30.000,00 a R$ 49.999,99 2,0% reduzida a 0%.

A partir de R$ 50.000,00 1,2%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 4 - Taxa de Carregamento (Tipo 2) - Bradesco Vida e Previdéncia

Taxas de Carregamento Bradesco Vida e Previdéncia S.A. — TIPO 2

Na Entrada Na Saida
Apbs 24 meses de permanéncia no plano a taxa de
0,7% carregamento, a taxa de carregamento na saida é
reduzida a 0%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 5 - Taxa de Carregamento (Tipo 3) - Bradesco Vida e Previdéncia

Taxas de Carregamento Bradesco Vida e Previdéncia S.A. —TIPO 3

Na Entrada Na Saida

A partir do 61° més a taxa de carregamento na saida
0% .

sera 0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Ital Vida e Previdéncia apresenta dois tipos de cobranca da taxa de carregamento,
segundo Quadros 6 e 7. Ambos sdo direcionados a cobranca na entrada, ou seja, no momento
do aporte, ndo havendo taxa de carregamento na eventual saida de recursos via resgate ou
portabilidade. O tipo 1 é escalonado pelo saldo da provisdo somado ao valor do préximo
aporte e, simultaneamente, pelo tempo de permanéncia, 0 que representa uma vantagem em
relacdo ao tipo 2, escalonado somente pelo saldo da provisdo somado ao valor do préximo
aporte. Curiosamente, o tipo 1 esta atrelado aos regulamentos de planos direcionados ao
segmento mais popular de clientes, enquanto o tipo 2 esta atrelado ao segmento mais
elitizado. Apesar de tal condicdo parecer uma desvantagem para este segmento, hd uma
compensacao na taxa de administracdo que esta explicada mais a frente.

Quadro 6 - Taxa de Carregamento (Tipo 1) - Itad Vida e Previdéncia

Taxas de Carregamento Itad Vida e Previdéncia S.A. - TIPO 1

Tempo de Permanéncia no Plano

Valor do Saldo PMBaC + Aporte até 12 de13a|de25a|de37a|ded49a|deb6la|a partir

meses 24 36 48 60 72 de 73
meses | meses | meses meses | meses meses
Até R$ 9.999,99 3,50% |3,000 |250% |200% |150% |1,00% |O0,75%

De R$ 10.000,00 a R$ 29.999,99 2,50% | 200% |150% |100% |0,75% |0,75% |0,75%

De R$ 30.000,00 a R$ 99.999,99 150% 1,00 |0,75% |0,75% |0,75% |0,75% | 0,75%

A partir de R$ 100.000,00 0,75%% [0, 75% |0,75% |0,75% |0,75% |0,75% | 0,75%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 7 - Taxa de Carregamento (Tipo 2) - Ital Vida e Previdéncia

Taxas de Carregamento lItad Vida e Previdéncia S.A. — TIPO 2

Valor do Saldo PMBaC + Aporte Taxas de Carregamento
Até R$ 9.999,99 3,50%
De R$ 10.000,00 a R$ 29.999,99 2,50%
De R$ 30.000,00 a R$ 99.999,99 1,50%
A partir de R$ 100.000,00 0,75%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, a seguradora Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia apresenta apenas
um tipo de cobranga de taxa de carregamento (Quadro 8), uma vez que disponibiliza apenas
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um regulamento para todos os planos informados no site. Em linhas gerais, para qualquer
plano, os aportes que, somados a provisdo ja existente, ultrapassarem o limite de R$
100.000,00 serdo isentos de taxa de carregamento. A diferenciacéo entre os planos, portanto,
se da na taxa de administracdo, de forma que, valores maiores de aporte sdo aplicados em
fundos com taxas de administracdo menores e, portanto, mais rentaveis, uma vez que as
carteiras dos FIEs de renda fixa de uma seguradora tendem a ser muito similares.

Quadro 8 - Taxa de Carregamento (Tipo Unico) - Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia

Taxas de Carregamento Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia S.A. — Tipo Unico

Saldo da Provisdo + Aporte Na Entrada Na Saida
Até R$ 100.000,00 1,00% Apdbs 60 meses de permanéncia no plano, a taxa
Ap6s R$ 100.000,00 0.00% de carregamento na saida é reduzida a 0%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Outras informac6es obtidas indiretamente dos regulamentos analisados foram as taxas
de administracdo dos FIEs de renda fixa. Como esperado, em todas as seguradoras, foi
observado que o valor da taxa de administracdo esta inversamente relacionado ao volume da
provisdo vertido a determinado FIE, ou seja, volumes maiores de recursos a serem aportados
em um PGBL ou VGBL séo destinados a FIEs com taxas de administracdo menores.

Dessa forma, foram identificados seis FIEs vinculados aos 22 regulamentos
disponibilizados pela Brasilprev, organizados em ordem decrescente de taxa de administracao
(Quadro 9), e consequentemente, em ordem crescente de valor minimo de aporte inicial.

Observando a frequéncia das taxas de administracdo, verifica-se que dos 47 FIEs
estudados, 17 deles (cerca de 36%) se concentram nas taxas de 1,00% (um por cento) e 1,50%
(um e meio por cento). Apesar dessa aparente concentracao, tal fato ndo significa dizer que,
de maneira geral, 0 mercado pratica tais taxas de administracdo para os FIEs de renda fixalsto
porque a taxa de administracdo esta, na maioria das vezes, vinculada ao aporte inicial, como
podemos atestar pelo Quadro 9.

Quadro 9 - Taxas de Administracdo dos FIEs - Brasilprev Seguros e Previdéncia

Nome dos FIES de Renda Fixa Valor minimo a ser aplicado Taxa de Administracéo
BRASILPREV RT FIX IX FICFI R$ 50,00 2,80%
BRASILPREV RT FIX IV FICFI R$ 50,00 2,50%
BRASILPREV RT FIX V FICFI R$ 200,00 2,00%
BRASILPREV RT FIX X FICFI R$ 5.000,00 1,80%
BRASILPREV RT FIX Il FICFI R$ 50.000,00 1,50%
BRASILPREV RT FIX VI FICFI R$ 300.000,00 1,25%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Bradesco Vida e Previdéncia disponibiliza um total de vinte regulamentos de planos
conservadores PGBL e VGBL dos quais dezesseis deles (nove VGBLSs e sete PGBLS) estdo
vinculados a um total de dez FIEs. Diferentemente das outras seguradoras estudadas, para
esses dez FIEs, a Bradesco Vida e Previdéncia nao estabelece publicamente limites minimos
de aporte. Entretanto, sabe-se que internamente ha condicOes especiais que devem ser
atendidas para conseguir participar de planos vinculados a FIEs com taxas de administragéo
mais atrativas.

A excecdo se da em quatro planos (dois PGBLs e dois VGBLS) que apresentam uma
caracteristica diferente dos demais: a medida que o volume de recursos acumulado nesse
plano aumenta, tais recursos migram automaticamente para fundos idénticos quanto a carteira
de investimentos, porém com taxas de administracdo inferiores. Cada um desses planos é
vinculado a cinco FIEs de renda fixa com limites minimos de investimento definidos em

PLANOS PGBL E VGBL DE PREVIDENCIA PRIVADA: UMA ANALISE DO MERCADO BRASILEIRO136




Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, jan/abr, 2020

regulamento. Um PGBL e um VGBL desses quatro planos sdo vinculados aos mesmos 5
FIES. Portanto, esses quatro regulamentos estdo vinculados a um total de 15 FIEs. No total, a
Bradesco Vida e Previdéncia disponibiliza um total de vinte regulamentos, vinculados a um
total de 25 FIEs, que estdo consolidados nos Quadros 10 e 11.

Quadro 10 - Taxas de Administracdo dos FIEs - Bradesco Vida e Previdéncia

Nome dos FIEs de Renda Fixa

Taxa
Administracdo

de

Nome dos FIEs de Renda Fixa

Taxa
Administracdo

de

Bradesco FICFI RF Prev Facil 0 Bradesco FICFI RF 0
PGBL FIX 3,00% PGBL/VGBL DINAMICO 1,50%
Bradesco FICFI RF Prev Facil 0 Bradesco FICFI RF 0
VGBL FIX 3,00% PGBL/VGBL —F10C 1,00%
Bradesco FICFI RF 0 Bradesco FICFI RF CREDITO 0
PGBL/VGBL-F24 2:40% PRIVADO Il - PGBL VGBL 1,00%
Bradesco FICFI RF 0 Bradesco Private FICFI RF 0
PGBL/VGBL-F19 1,90% PGBL/VGBL ATIVO _FogC | 280%
Bradesco FICFI RF 19 IMA-B 1.90% Bradesco FICFI Renda Fixa A 0,70%

PGBL/VGBL

PGBL/VGBL

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 11 - Taxas de Administracdo dos FIEs (Migracdo Automética de PMBaC) - Bradesco Vida e

Previdéncia

Nome dos FIEs de Renda Fixa Limites Taxa de

(Planos de Migracdo Automatica da Provisao Administracdo

Bradesco FICFI RF I- | Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF I- | Até R$ 2 40%

A I-C D 9.999,99 '
De R$

ﬁifesco FICFI RF ﬁizédesco FICFI RF gradesco FICFI RF I1- 10.000,00 a R$ | 1,90%
19.999,99

Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF De R$

H1-A HI-C 1-D 20.000,00 a R$ | 1,50%
49.999,99

Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF De R$

VoA V-C V-D 50.000,00 a R$ | 1,20%
99.999,99

Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF | Bradesco FICFI RF V- | A partir de R$ 1.00%

V-A V-C D 100.000,00 '

Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguradora Itad Vida e Previdéncia apresentou 34 regulamentos vinculados a um
total de nove FIEs de renda fixa. O Quadro 12 mostra que a maioria dos fundos tém dois

valores minimos de aplicagdo. Pra cada um desses FIES, o menor valor entre os dois esta

relacionado a planos com taxas de carregamento do tipo 2, enquanto o maior valor esta
relacionado a planos com taxas de carregamento do tipo 1. O FIE “SPECIAL” esta vinculado
a planos com taxas de carregamento do tipo 1. J& os FIEs “IMA PLUS” e “CREDITO

PRIVADO?” estdo relacionados a planos com taxas de carregamento do tipo 2.

Quadro 12 - Taxas de Administracdo dos FIEs - Ital Vida e Previdéncia

Nome dos FIES de Renda Fixa

Valor minimo a ser aplicado

Taxa
Administracdo

de

ITAU FLEXPREV SPECIAL RF FICFI R$ 70,00 3,00%
ITAU FLEXPREV IMA RENDA FIXA FICFI R$ 10.000,00 / R$ 15.000,00 2,50%
ITAU FLEXPREV VI RENDA FIXA FICFI R$ 1.000,00 (R$ 150,00%) 2,20%
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ITAU FLEXPREV VIII RENDA FIXA FICFI R$ 30.000,00 / R$ 40.000,00 1,75%
ITAU FLEXPREV XXII RENDA FIXA FICFI R$ 100.000 / R$ 150.000,00 1,50%
ITAU FLEXPREV IMA PLUS RF FICFI R$ 250.000,00 1,50%
ITAU FLEXPREV XII RENDA FIXA FICFI R$ 250.000,00 / R$ 300.000,00 | 1,30%
ITAU FLEXPREV CREDITO PRIV. ATIVO FICFI RF | R$ 350.000,00 1,00%
ITAU FLEXPREV XV RENDA FIXA FICFI R$ 500.000,00 / R$ 700.000,00 | 1,00%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia apresentou um regulamento dnico
vinculado a 15 FIEs de renda fixa, sendo 7 deles vinculados a planos ainda comercializados
com propdsito de aposentadoria. Ha alguns FIEs vinculados somente a planos voltados a
criagdo de poupanca para criangas e adolescentes. Os sete estdo ordenados no Quadro 13 de
forma decrescente por taxa de administracdo e crescente com relacdo ao valor minimo a ser
aplicado, a excecdo do ultimo, que ndo foi possivel saber o valor minimo de aporte.

Quadro 13 - Taxas de Administracio dos FIEs - Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia

Nome dos FIES de Renda Fixa Valor minimo a ser aplicado | Taxa de
Administracdo
SANTANDER FIC FI RENDA FIXA VIII CP R$ 30,00 2,50%
SANTANDER FIC FI PREV FIX SUPERIOR RF CP R$ 15.000,00 2,00%
SANTANDER FIC FI PREV FIX EXECUTIVO RF CP | R$ 50.000,00 1,50%
SANTANDER FIC FI PREV IMA-B RENDA FIXA R$ 50.000,00 1,40%
SANTANDER FIC FI RENDA FIXA 111 CP (RUBI) R$ 100.000,00 1,20%
SANTANDER PREV FIX EXCLUSIVO FIC RF CP R$ 300.000,00 1,00%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, quatro outras informagdes, consolidadas no Quadro 14, diretamente
relacionadas ao periodo de pagamento de beneficios, foram investigadas nos regulamentos, a
saber: idade minima de saida do plano (aposentadoria); periodo maximo, em meses, de renda
garantida; modalidades permitidas de renda nos regulamentos; e percentual de reversdo de
excedentes financeiros durante o periodo de pagamento dos beneficios.

Quadro 14 - Idade Minima de Saida, Tempo Maximo de Renda Garantida, Modalidades de Renda, Percentual
de Reversdo de Excedentes Financeiros

ldade Minima Tempo Maximo % de Reversao
Seguradoras . de Renda | Modalidades de Renda Permitidas de Excedentes
de Saida . : ;
Garantida Financeiros
Vitalicia Sim
Temporaria Sim
Brasilprev 50 anos 240 meses ; P - - 20%
Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
Vitalicia Sim
i Temporaria Sim
Bl’ad_eSPO _V|da € 50 anos 600 meses - P - - 0%
Previdéncia Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
Vitalicia Nao
tal  Vida e 120 meses Temporaria Sim .
Previdéncia 60 anos (360 meses*) Vit. ¢/ Pr. Min. | Néo 0%
Prazo Certo Sim
" d Vitalicia Sim
Zurich Santander e .
: Temporaria Sim
Brasil Seguros e | 50 anos 180 meses - p/ - - 50%
Previdéncia Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
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* apenas dois planos (um PGBL e um VGBL) permittem o0 prazo maximo de 360 meses.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a idade minima de aposentadoria, 0 Santander foi o Unico a ndo divulgar
publicamente. O maior limite minimo de idade de aposentadoria encontrado foi de 60 anos.
Diante disso, para o caso-base ficou estabelecida em 60 anos a idade de aposentadoria, para
ambos 0s géneros.

Com relacéo ao periodo de renda garantida, o maior limite de todos é de 600 meses. O
segundo maior ja é bem abaixo (360 meses) e se destina a um plano com alto valor de aporte
inicial. Todos os outros limites estdo abaixo do que seria a expectativa de vida restante de um
individuo com 60 anos de idade (idade de aposentadoria para o caso-base), segundo calculos
atuariais baseados na tdbua de sobrevivéncia BR-EMS versdo 2010, que é a mais atual e é a
utilizada no presente trabalho. Como ha pelo menos uma seguradora que pratica um periodo
maximo superior @ mencionada expectativa de vida, ficou determinado tal intervalo de tempo
como sendo o periodo de renda garantida para as modalidades de renda temporaria, renda por
prazo certo e renda vitalicia com prazo minimo definido; ou ainda como periodo de resgates
parciais tanto do fundo previdenciario, quanto dos fundos tradicionais de renda fixa.

Quanto as modalidades, percebe-se que o Ital é o Unico a ndo oferecer nenhuma das
duas modalidades de renda vitalicia analisadas no presente trabalho, enquanto as outras trés
seguradoras permitem as quatro modalidades. Isso se deve a uma estratégia da seguradora em
questdo de se expor somente a riscos atuariais mais controlados como é o caso da renda
temporaria. Ainda assim, percebe-se certo conservadorismo, dado que, em quase todos os
seus planos, o periodo maximo de renda garantida permitido é de 120 meses, 0 menor entre as
quatro maiores seguradoras.

Por fim, a Gltima especificacdo analisada foi o percentual de reversdo dos resultados
financeiros que excedem a atualizagdo monetéria: nas quatro seguradoras é, a principio, 0%.
Verifica-se que somente duas garantem algum percentual de reversdo desses excedentes, mas
apenas em casos especiais (como por exemplo, para aportes altos). Tal realidade ajuda a
justificar o baixo percentual, no mercado brasileiro, de reversdo das PMBaCs em renda.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo municiar o investidor de longo prazo com informacdes
sobre o mercado brasileiro e os planos de previdéncia privada aberta, com destaque para 0s
planos PGBL e VGBL. Inicialmente, a revisdo de literatura abrangeu uma breve analise da
evolugdo histdrica e da estrutura atual desse mercado, bem como trouxe o resultado de
recentes estudos de desempenho dos fundos tradicionais e previdenciarios. Além disso, trouxe
informacdes a respeito do sistema regulatorio e especificidades dos planos previdenciarios.

Em seguida, uma coleta de dados realizada em setenta e seis regulamentos de planos
PGBL e VGBL, oferecidos pelas quatro maiores seguradoras no Brasil (90% do mercado),
mostrou que na fase de acumulacdo ja existem planos padronizados que isentam o investidor
de longo prazo da taxa de carregamento, sem exigir valores elevados de aporte inicial. Quanto
as taxas de administracdo, as dos fundos previdenciarios de renda fixa ainda sdo consideradas
altas se comparadas com as taxas dos fundos tradicionais de renda fixa, mas existe uma
tendéncia de alinhamento das taxas na evolucdo deste mercado.

Na fase de recebimento, verificou-se uma postura conservadora das seguradoras
quanto as condicBes de remuneracdo oferecidas a PMBC. Nos planos padronizados, todas
oferecem 0% (zero por cento) de taxa minima de juros garantida quando da conversdo das
provisbes mateméticas em renda. Quanto a reversdo de resultados financeiros, somente duas
delas oferecem algum percentual (especificamente, 20% e 50% de reversdo). No encontro
com os consultores de investimento, verificou-se que tais condi¢des ndo sdo passiveis de
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negociagdo, ao contrario da taxa de administragdo e da taxa de carregamento. Entre as
seguradoras pesquisadas, somente uma delas ofereceu uma taxa minima garantida de 3% ao
ano em troca do cliente abdicar do percentual de reversdo dos resultados financeiros.

Como principal conclusdo deste trabalho, verificamos que as condicdes atuais para a
reversdo das provisdes em renda ndo estimulam os participantes a realizarem tal op¢do, mas
sim favorecem a pratica de resgates parciais como forma de renda. Com isto, o sistema torna-
se disfuncional, ou seja, acaba por ndo atender a seus objetivos originais. Esperamos com essa
conclusdo fomentar o debate no setor, fazendo com que 0 mesmo se aprimore e crie
mecanismos que estimulem o cidad&o brasileiro ndo apenas a poupar através de um plano de
previdéncia privada, mas igualmente a se aposentar por ele.
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