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O presente trabalho teve por objetivo analisar os planos de previdéncia privada aberta no Brasil, em
especial os planos conservadores, do tipo PGBL e VGBL (que investem 100% dos seus recursos
em renda fixa). Este estudo é o primeiro a realizar calculos segundo o rigido arcabouco legal e atuarial
do sistema previdenciario brasileiro vigente. Suas analises sdo pioneiras e importantes. Com uma
pesquisa de campo que abordou as quatro maiores seguradoras do Brasil, condigdes de mercado
praticadas foram mapeadas e um cenario-base foi construido realisticamente. Nao obstante o fato
de taxas de carregamento e de administragdo serem maiores em planos previdenciarios, constatou-se
que, no longo prazo, o plano PGBL ainda é bastante compensatério, devido aos beneficios fiscais,
podendo acumular de 21% a 32% além de um fundo tradicional. Ja o plano VGBL, quando comparado a
fundos de renda fixa (estratégia de autoprevidéncia), pode néo ser vantajoso se a taxa de administragao
cobrada for da ordem de meio ponto percentual maior ou se a rentabilidade anual liquida média for da
mesma ordem, menor. Ja na fase de recebimento de renda, dadas as taxas oferecidas atualmente pelas
seguradoras pesquisadas, concluimos contundentemente que a aposentadoria por um plano PGBL
ou VGBL néo ¢ atrativa. Neste caso, de forma até interessante, a melhor estratégia seria uma politica
adequada de resgates periddicos desses planos (uma solugéo mista de autoaposentadoria por um plano
de previdéncia). A principal conclusdo deste trabalho é que o mercado de previdéncia privada aberta
precisa se tornar mais eficiente e competitivo para atingir os seus objetivos primordiais.
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This study aimed to analyze the private pension plans in Brazil, especially the so called PGBL and
VGBL contracts investing in conservative funds (100% fixed income). This study is the first to perform
calculations within a rigid legal framework of the current Brazilian social security system. Its analysis
pioneers. With a research field encompassing the four largest insurance companies in Brazil, market
conditions were mapped and a base scenario was realistically built. Notwithstanding higher management
fees in pension plans, it was found that in the long run the PGBL plan is still quite compensatory due
to tax benefits, performing from 21% up to 32% better than traditional funds. But the VGBL plan when
compared to fixed-income funds may not be advantageous if the management fee charged is of about
0.5% higher or if its net annual average return is of about 0.5% lower. In the income period, given the
rates currently offered by the insurance companies surveyed, we strikingly concluded that retiring under
a PGBL or VGBL plan is not attractive at all. In this case, interestingly enough, the best strategy would be
an appropriate policy of periodic redemptions from these plans (a mixed strategy involving retiring on your
own with a private pension plan). The main conclusion of this work is that the Brazilian private pension
market needs to improve itself, becoming more efficient and competitive to achieve its original objectives.
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El presente trabajo tuvo por objetivo analizar los esquemas de pensiones abiertos del sector privado
en Brasil, en especial los planes conservadores, del tipo PGBL y VGBL (que invierte el 100% de sus
recursos en aplicaciones de renta fija). Este estudio es el primero en realizar calculos segun el rigido
marco legal y actuarial del sistema previsional brasilefio vigente. Sus analisis son pioneros e importantes.
Con una encuesta de campo que abordo a las cuatro mayores aseguradoras de Brasil, las condiciones
de mercado practicadas fueron mapeadas y un escenario base fue construido de modo realista.
No obstante el hecho de que las tasas de carga y de administracion fueran mayores en estos esquemas
de pensiones, se constatoé que, a largo plazo, el plan PGBL aun es bastante compensatorio, debido a los
beneficios fiscales, pudiendo acumularse del 21% al 32% sobre una inversion tradicional. El plan VGBL,
en comparacion con los fondos de renta fija (estrategia de auto ahorro), puede no ser ventajoso si la
tasa de administracion cobrada es del orden de medio punto porcentual mayor o si la rentabilidad anual
neta media es del mismo orden, pero menor. En la fase de recepcion de renta, dadas las tasas ofrecidas
actualmente por las aseguradoras encuestadas, concluimos contundentemente que la jubilacién por un
plano PGBL o VGBL no es atractiva. En este caso, de forma hasta interesante, la mejor estrategia seria
una politica adecuada de rescates periddicos de esos planes (una soluciéon mixta de auto ahorro e y
un fondo de pensiones). La principal conclusion de este trabajo es que el mercado de prevision privada
abierta necesita ser mas eficiente y competitivo para alcanzar sus objetivos primordiales.
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No Brasil, € notéria a demanda atual acerca de opgdes de investimento
com a finalidade de assegurar renda complementar no periodo de
aposentadoria. Dentre tais op¢des, a que ganha cada vez mais destaque
€ a previdéncia privada aberta, haja vista a robustez desse mercado
no pais, que captou em 2015 cerca de R$ 96 bilhdes. De acordo com
numeros da Susep, em setembro de 2015, a carteira de investimentos
desses fundos ultrapassou pela primeira vez R$ 500 bilhdes. Os planos
de previdéncia privada aberta passaram a se concentrar no Plano
Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e no Vida Gerador de Beneficio Livre
(VGBL), que séo de cobertura por sobrevivéncia e representam mais de
80% do mercado, respondendo por mais de 90% das novas captagdes,
segundo dados da FenaPrevi.

Para aqueles que desejam mais do que o teto estipulado pela previdéncia
oficial, a alternativa a previdéncia privada aberta seria o investimento
autbnomo. Muito se debate a respeito da performance dos fundos
previdenciarios em relagdo aos fundos de investimento tradicionais,
principalmente aqueles de carater conservador (que investem 100% de
seus recursos em instrumentos de renda fixa), uma vez que séao passiveis
de comparagéo direta com fundos de renda fixa (n&o previdenciarios).
Nesse embate, ha a corrente que defende a chamada “autoprevidéncia”.
O argumento se baseia, principalmente, no fato de os custos de
administragdo e demais taxas serem maiores em fundos previdenciarios.
Além disso, conforme essa vertente, tal alternativa € mais simples em
termos tributarios. Por outro lado, os planos de previdéncia oferecem
diversas vantagens que devem ser consideradas, tais como o diferimento
do imposto de renda (IR) a pagar e uma tabela regressiva desse imposto
que gera uma aliquota de apenas 10% para montantes resgatados apos
dez anos (em fundos n&o previdenciarios, tal aliquota seria de 15%).

No ambiente académico ha estudos que comparam o desempenho de
fundos previdenciarios conservadores com o de fundos tradicionais
de renda fixa, tais como Yang, Amaia, Miranda Junior e Chun (2010)
e Amaral (2013). Esses autores encontraram maior performance nos
fundos nao previdenciarios. Entretanto, ndo sdo do nosso conhecimento
fontes académicas que comparem realisticamente os resultados de dois
investidores idénticos, em que um investe em previdéncia privada e o
outro possui a estratégia da autoprevidéncia. Este é, portanto, o principal
objetivo deste estudo, que o torna original e de relevancia significativa.

Um plano de previdéncia complementar possui duas fases. A primeira é
a fase de acumulagao de capital (ou capitalizagao), quando o individuo
faz aportes ao plano. A segunda fase é a do recebimento dos beneficios
(ou aposentadoria): neste trabalho sera considerada a contratacéo de
um plano de previdéncia privada para fins de aposentadoria, e ndo para
efeitos de herangas. Os principais beneficios possiveis sdo o pagamento
unico; a renda mensal temporaria; renda mensal por prazo certo; renda
mensal vitalicia; e a renda mensal vitalicia com prazo minimo garantido.
De maneira geral, essas séo as op¢des fundamentais, e as outras sao,
na verdade, variagdes delas (que ndo serdo analisadas neste trabalho
por fugirem a sua finalidade).
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Uma das caracteristicas importantes dos fundos PGBL ¢é o fato de
nao haver, ao longo do periodo de investimento das contribuigdes, a
incidéncia de imposto de renda sobre os rendimentos, chamada de
“come-cotas”. Isso porque o IR referente aos rendimentos das aplicagbes
alocadas em um FIE (fundo de investimento especial) somente é cobrado
nos resgates. Entretanto, o participante de um PGBL ou de um VGBL,
assim como quem prefere fundos de investimento tradicionais, paga uma
taxa de administragao, que é apropriada diariamente sobre o patriménio
liquido do FIE. Além da taxa de administracao, outro custo ao qual o
participante esta exposto € a taxa de carregamento. Esta pode ser
cobrada no momento do aporte de cada contribuicdo, no momento de
resgate ou em ambos.

A caracteristica mais conhecida do PGBL (ndo extensivel ao VGBL) é a
postergagdo da incidéncia do IR sobre as quantias revertidas ao plano,
limitadas a 12% da renda total tributavel do participante, desde que o
participante contribua para a sua previdéncia oficial (regime geral ou
préprio) e declare no regime completo. Por se tratar de postergagéo
e nao isengdo dessa tributagdo, no periodo de recebimento da renda
de aposentadoria havera a cobranga desse imposto sobre as quantias
revertidas ao plano acrescidas dos rendimentos acumulados durante o
periodo de diferimento. Assim, em um VGBL, apenas os rendimentos
sdo tributados, e num PGBL, todo o montante resgatado deve pagar
IR: note-se que isso € uma vantagem para os planos PGBL, tendo-se
em vista a postergacao do imposto sobre o montante total do fundo e
ndo apenas sobre os seus rendimentos. Tal cobranga sera feita numa
escala progressiva ou regressiva de tributacdo, a ser escolhida pelo
participante no ato da contratagdo do plano. A escala progressiva é
a mesma utilizada para o calculo do IR de pessoa fisica, enquanto a
tabela regressiva inicia com uma aliquota de 35% (até dois anos), com
redugdes de cinco pontos percentuais a cada dois anos, atingindo 10%
de aliquota para prazos de investimento superiores a dez anos.

Neste estudo procurou-se um tom extremamente realista, nao
desprezando nenhum fator importante. Por exemplo, em termos de
tributagao, é preciso diferenciar resgates (isto €, antes da aposentadoria)
de beneficios (apds a aposentadoria), estes Ultimos podendo ser em
regime atuarial (por exemplo, renda vitalicia) ou em regime n&o atuarial
(como arenda por prazo certo). Resgates e beneficios ndo estruturados
em regime atuarial sdo tributados segundo o critério conhecido
como PEPS, “primeiro que entra, primeiro que sai”, de forma que as
contribuicdes mais antigas (acrescidas dos respectivos juros) sdo as
primeiras a compor os valores relacionados aos fatos geradores de IR.

Em relagdo aos pagamentos de beneficios estruturados em regime
atuarial por planos PGBL, no regime progressivo de tributagdo nao
ha novidades, mas no regime regressivo, a metodologia definida por
instrugdo normativa é baseada no prazo médio ponderado (PMP).
Em linhas gerais, cada aporte, convertido e representado por quotas
de FIEs, sera ponderado pelo periodo compreendido entre data do seu
depdsito e a data do evento gerador de imposto, no caso, o pagamento
darenda. Calculado o PMP, 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,
o PMP vai aumentando, e a aliquota, diminuindo, até o limite de 10%.
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Ja atributacao incidente sobre beneficios em planos VGBL merece uma
atencao especial. Para tal, vale recorrer a Circular Susep n° 339/07.
Esse instrumento regulatério, no art. 38, sugere que as sociedades
seguradoras devem manter controle analitico do saldo da provisao
matematica de beneficios concedidos (PMBC), de forma a segregar
dessa provisao o somatdrio dos prémios nominais pagos pelo segurado
durante o periodo de diferimento. Em seguida, o artigo 39, § 1°, determina
que, no pagamento do capital segurado, os valores recebidos sejam
formados de forma proporcional aos recursos segregados da PMBC.
Vale salientar que tal proporgéo se altera a medida que os valores da
PMBC e o saldo dos prémios nominais s&o atualizados, e esse aspecto
foi devidamente considerado neste trabalho. Diante disso, o mercado
entende que, para fins de recolhimento do imposto de renda, a base de
calculo em cada beneficio recebido por um plano VGBL sera a fragao
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 néo tributado. Para efeitos de determinacgéo
da aliquota em funcao do prazo de investimento na tabela regressiva,
vale a mesma regra do PMP dos planos PGBL.

Por fim, uma caracteristica importante do regime regressivo de tributacao
€ o seu carater exclusivo (ou ainda, definitivo) na fonte, ao contrario
do regime progressivo. Tal peculiaridade pode ser um ponto negativo,
uma vez que, recolhido o IR sob esse regime, ndo ha a possibilidade
de restituicdo do imposto pago, na hipétese de existirem eventuais
despesas dedutiveis. Isso porque esse imposto nao integra o ajuste na
declaragéo anual do imposto de renda da pessoa fisica. Entretanto, se
considerarmos que os valores recebidos (submetidos a essa tributagao)
ndo sao inseridos na formagao da base de calculo do IR no respectivo
ano-calendario, a tributagao exclusiva na fonte pode, por outro lado, ser
favoravel ao contribuinte.

As simulagdes realizadas, tanto no ambito dos planos PGBL e VGBL
quanto no da autoprevidéncia, consideraram um individuo que poupa e
investe mensalmente determinado valor nominal, o qual sera corrigido
por uma inflagdo esperada (a cada 12 meses, tal como a pratica atual
de mercado) e que rendera segundo uma taxa de juro real. Nao se
adotou a possibilidade de aporte Unico ou diferenciado nas simulagdes.
Ao final do periodo de acumulagéo, o saldo é conhecido como provisédo
matematica de beneficios a conceder (PMBaC).

Como discutido acima, as contribuigdes vertidas a planos do tipo PGBL
podem ser deduzidas da base de calculo do imposto de renda até o
limite de 12% da renda tributavel. Tal dedugéo gerard, na declaragéo
de ajuste anual do ano seguinte, uma restituicdo a ser recebida entre
junho e dezembro do ano da declaragéo, que sera aportada ao PGBL
em questdo: essa hipétese se justifica pelo principio de equidade para
fins de comparagcé&o com planos do tipo VGBL e de autoprevidéncia.
Sob uma ética conservadora, foi presumido que tal restituicdo sera
recebida e aportada no més do primeiro lote, ou seja, em junho.
Tal hipotese é conservadora porque, caso seja recebida em lotes
posteriores, viria atualizada pela taxa Selic mais 1% sem IR.
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Além disso, com o propdsito de simplificar e atuar uma vez mais de
forma conservadora, ndo houve aincidéncia, prevista na Lei n® 9.250/95,
da taxa Selic acumulada entre a data-limite de entrega da declaracao
de ajuste anual e o més anterior ao do pagamento da restituicéo
acrescida de 1% sobre a restituicao. Ao longo da construgdo do modelo,
sempre que este estudo se deparou com detalhes e variaveis muito
dificeis de serem estimadas e/ou muito especificas, adotou-se uma
abordagem conservadora, ou seja, aquela que procurasse minimizar
os beneficios dos planos de previdéncia privada.

No que diz respeito a autoprevidéncia, a tributagdo de fundos néao
previdenciarios se da semestralmente (maio e novembro) e é exclusiva
na fonte sobre os rendimentos auferidos nesses fundos (os chamados
“come-cotas”). A aliquota referente ao come-cotas é de 15%, que vem
a ser a menor da tabela regressiva de IR para investimentos assim.
Além disso, ndo se observam no mercado taxas de carregamento para
esse tipo de fundo.

Na fase de aposentadoria, o modelo simulou rendas brutas e liquidas
iniciais da autoprevidéncia e para cada uma das modalidades de renda
(no PGBL e VGBL) estudadas: renda mensal por prazo certo, renda
mensal temporaria, renda mensal vitalicia e renda mensal vitalicia com
prazo minimo garantido. Além das variantes de renda citadas, também
foi considerada a hipotese de resgates parciais mensais. Nesse caso
ndo haveria a reversdo da PMBaC em renda e, portanto, tal montante
permaneceria a disposi¢ao do participante. Essa ultima estratégia seria
uma autoprevidéncia a partir de fundos previdenciarios — pois o investidor
gerencia o risco de falecer cedo ou tarde demais —, mas que mantém
os beneficios fiscais dos planos de previdéncia privada aberta.

A foérmula para calcular a renda inicial bruta mensal por prazo certo
€ a mesma utilizada na matematica financeira para chegar ao valor
da parcela de uma série uniforme de pagamentos. Ja as férmulas das
ultimas trés modalidades de renda mencionadas no paragrafo anterior
advém da matematica atuarial e podem ser encontradas, por exemplo,
nas notas técnicas atuariais (NTAs) disponibilizadas pela Susep em seu
sitio: <http://www.susep.gov.br/>.

Na analise comparativa entre os fluxos mensais das referidas modalidades
de renda foi utilizada uma corregdo anual, fruto de direito garantido
no artigo 64 dos regulamentos de planos individuais PGBL e VGBL.
Nesse dispositivo é prevista uma atualizagdo monetaria anual sobre
0 ultimo valor da renda por meio de um indice de inflagdo. No que diz
respeito a tributagdo da renda aferida pelos planos PGBL e VGBL,
conforme descrito na sec¢ao anterior, foram respeitados absolutamente
todos os critérios legais em vigor, dentro de cada tipo de renda, do modo
mais realista possivel. Por hipotese, a tabela de tributacao progressiva
foi atualizada anualmente de acordo com o indice inflacionario utilizado.

As simulagdes de renda foram baseadas em retornos e inflagdo médios
(portanto considerados constantes ao longo do tempo). Tal se deu pois
o0 modelo ja possui diversas outras variaveis mais alinhadas com os
objetivos desta analise. Um eventual estudo posterior pode abordar de
que forma a estocasticidade dessas variaveis afetaria os resultados
obtidos aqui.
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3.2 Coleta
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e pesquisa
de campo
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O presente trabalho concentrou a pesquisa nas quatro seguradoras
com maior participacao no mercado PGBL e VGBL: Brasilprev Seguros
e Previdéncia, Bradesco Vida e Previdéncia, Itau Vida e Previdéncia e
Zurich Santander Brasil Seguros e Previdéncia. Segundo dados
da Fenaprevi, essas quatro instituicdes arrecadam cerca de 90%
das contribuigbes para planos PGBL e VGBL. Foram adotados os
regulamentos de planos vinculados a fundos previdenciarios de renda
fixa e que tenham como tabua biométrica a BR-EMS (Experiéncia
do Mercado Segurador Brasileiro), a fim de dar a maior homogeneidade
possivel a este estudo. Inicialmente, assumiu-se que tanto o fundo
tradicional de renda fixa quanto o fundo previdenciario teriam o mesmo
retorno real bruto, de forma que a diferenga na rentabilidade se daria
pelas taxas distintas cobradas. Optou-se por tal condicdo tendo-se
em vista que o mercado de renda fixa € o mesmo nos dois tipos de
fundos e n&o ha motivos para acreditar que fundos nao previdenciarios
tenham acesso diferencial ao mercado, ou mesmo expertise singular.
Ressalta-se que este trabalho ndo tem por objetivo avaliar desempenho
de carteiras dos tipos de fundos mencionados.

Em prol de entender os valores praticados no mercado para algumas
das variaveis mencionadas anteriormente foram realizados dois tipos
de pesquisa. O primeiro consistiu na coleta de dados disponibilizados
pelas quatro instituicdes definidas acima e pela Susep, no caso dos
planos de carater previdenciario, e pela CVM e pela ANBIMA, no caso
da autoprevidéncia em cotas de fundos tradicionais de renda fixa.
O segundo tipo de pesquisa consistiu em uma pesquisa de campo com
as quatro instituicdes seguradoras, a fim de ndo apenas coletar eventuais
informacdes relevantes que nao foram encontradas nos regulamentos ou
sites, mas igualmente para a certificagdo de que aqueles planos seriam
efetivamente os melhores disponiveis, mesmo para clientes de altissimo
poder aquisitivo (algumas instituigdes podem ter planos diferenciados
para clientes de alto padrdo de investimentos).

Todos os regulamentos de planos vinculados a FIEs de renda fixa (ou
seja, planos conservadores), PGBL e VGBL disponiveis nos sites dessas
instituicbes foram coletados. Foram encontrados 22 regulamentos da
Brasilprev e 20 do Bradesco. Ja o Itau apresentou 34 regulamentos.
Por fim, o Santander trouxe um regulamento para cada tipo de plano,
pois este pode ser vinculado a qualquer FIE da instituigdo: entretanto,
o participante s6 podera alocar seus recursos em fundos com
menores taxas de administragéo se tal montante atingir o valor minimo
necessario para adquirir cotas desses fundos. As principais informagdes
obtidas desses regulamentos foram: a tabua biométrica (para garantir
uniformidade, apenas planos com a tabua BR-EMS foram incluidos),
taxa de administracéo, tempo maximo de renda garantida, taxas de
carregamento existentes, taxa de juro real minima garantida apés
diferimento, reversao de resultados financeiros, modalidades de renda
permitidas e indice de atualizagdo monetaria (todos foram o IPCA).
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4.1 Informagobes Apbs a consulta de 78 regulamentos de planos conservadores das quatro
obtidas nos seguradoras analisadas, foi possivel observar certa padronizagdo de
regulamentos algumas condi¢des contratuais desse mercado. Uma delas, presente em
dos planos todos os regulamentos analisados, é adotar o indice Nacional de Precos
e dos FIES ao Consumidor Amplo (IPCA) como indice de atualizagdo monetaria.

Outra caracteristica comum a todos os regulamentos envolvidos 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 provisao financeira no periodo de aposentadoria
¢é atualizada somente pelo referido indice de inflagéo.

Uma diferenga observada entre variados planos € a taxa de carregamento.
Foi possivel concluir que em geral essa taxa de carregamento na entrada
€ escalonada pelo saldo no plano ou pelo valor do aporte, mas distingbes
persistem entre as seguradoras. J4 a taxa de carregamento na saida é
zero para todas as companhias pesquisadas, desde que respeitado um
periodo de caréncia (que varia de uma instituicdo para outra), mas que
ainda assim é muito pequeno para investidores de longo prazo. A taxa
de carregamento na entrada chega a 0% em todas as seguradoras, a
excecao do Itad, cuja taxa minima é de 0,75%.

Outra informagao obtida indiretamente dos regulamentos analisados
foram as taxas de administracdo dos FIEs de renda fixa. Concluiu-se
que o valor da taxa de administragdo em geral diminui com o volume da
proviséo vertido ao plano. A menor taxa de administragao encontrada foi
de 0,7%, de um FIE do Bradesco, enquanto a maior foi de 3%, de FIEs
do Itau e do proprio Bradesco. A Figura 1 a seguir apresenta todas as
taxas praticadas pelas seguradoras pesquisadas.

Figura 1 — Distribuicdo das taxas de administracdo dos FIEs analisados
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A Tabela 1 traz as demais informagdes obtidas através deste
levantamento. Quanto a idade minima de aposentadoria, o Santander foi
0 Unico a nao divulga-la. O maior limite minimo de idade de aposentadoria
encontrado foi de 60 anos, no Itau. Diante disso, para o caso-base
ficou estabelecida em 60 anos a idade de aposentadoria, para ambos
os géneros. Com relagéo ao periodo de renda garantida, o maior limite
de todos é de 600 meses, pelo Bradesco. O segundo maior ja € bem
reduzido comparativamente (360 meses, no Itau), e se destina a um plano
especifico com alto valor de aporte inicial. Todos os outros limites estao
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 tabua de sobrevivéncia BR-EMS verséo
2010, a mais atual e, portanto, utilizada no presente trabalho. Para um
homem de 60 anos, sua expectativa de vida atinge, segundo tal tabela,
aproximadamente 85 anos e 6 meses. J&4 uma mulher de 60 anos tem
uma expectativa de vida de 89 anos e 1 més. Como ha pelo menos uma
seguradora que pratica um periodo maximo superior as mencionadas
expectativas 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, chama a atencdo o fato de o Itau ser o Unico
a nao oferecer nenhuma das duas modalidades de renda vitalicia
analisadas no presente trabalho, enquanto as outras trés seguradoras
permitem todas as quatro modalidades. A atengéo voltou-se também
para o fato de todas as seguradoras oferecerem taxa real minima
garantida no periodo de aposentadoria igual a 0%. N&o obstante isto, o
percentual de reversao dos resultados financeiros que excedem tal taxa
minima garantida é de 0% no Bradesco e no Itad, e chega no maximo
de 50%, no Santander.

Desta forma, no Bradesco e no Itad, todo o ganho real (acima da
inflagdo medida pelo IPCA) fica com a instituigdo seguradora e, na
melhor das hipoteses (Santander), apenas 50% sao repassados ao
aposentado. Num pais de taxas de juros altas, tal pratica € extremamente
conservadora, indo de encontro aos interesses do cidadéao, o que ajuda
a justificar o baixo percentual de reversdo das PMBaCs em renda no
mercado brasileiro.
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Tabela 1 — Idade minima de saida, tempo maximo de renda garantida, modalidades de renda e
percentual de reversédo de excedentes financeiros dos planos pesquisados (em junho de 2015)

Taxa Real
Minima
LA Garantida
Sequradora Idade Minima Maximo Modalidades de e % de
9 de Saida de Renda Renda Permitidas ° -
. Reversao de
Garantida
Excedentes
Financeiros
Vitalicia Sim
Temporaria Sim
Brasilprev 50 anos 240 meses 0% / 20%
Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
Vitalicia Sim
Bradesco Vida e Temporaria Sim
Previdénci 50 anos 600 meses 0% / 0%
revigencia Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
Vitalicia Nao
/i Temporaria Sim
FI’tau .\é[da .e 60 meses 360 meses 0% / 0%
revigencia Vit. ¢/ Pr. Min. Nao
Prazo Certo Sim
Vitalicia Sim
Zurich Santander No Temporaria Sim
Brasil Seguros e Inf d 180 meses 0% / 50%
Previdéncia niormada Vit. ¢/ Pr. Min. Sim
Prazo Certo Sim
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4.2 Pesquisa
de campo

Durante a coleta de dados dos regulamentos de planos, ficou evidente
a possibilidade de haver outros regulamentos e planos com condi¢gbes
mais atrativas que, talvez por questdes estratégicas, ndo séo divulgados
publicamente. Outro fato que se destacou foi a margem de negociagéo
quanto ao valor minimo de aporte em determinados FIEs. Isso se da
por ndo existir nenhum instrumento formal que obrigue as seguradoras
a se prenderem a esses valores, como clausulas nos regulamentos dos
planos ou dos proéprios FIEs. Diante desse cenario, foi feita uma pesquisa
de campo nas quatro companhias abordadas no presente estudo.
Quanto a fase de diferimento, percebeu-se que é possivel conseguir
condi¢des melhores nos custos relacionados a esse periodo. A Tabela 2
apresenta as condigdes negociadas com cada instituicdo para o exemplo
de aporte Unico de R$ 1 milhZo.

Tabela 2 — Taxas de administracéo e taxas de carregamento negociadas — Pesquisa de campo

Taxa de Taxa de
Seguradora FIE . ~
Administracao carregamento
. BRASILPREV RT FIX Il o o
Brasilprev FICFI 1,50% 0%
. S BRADESCO FICFI RF o o
Bradesco Vida e Previdéncia PGBL/VGBL — F10 C 1,00% 0,45%
g A ITAU FLEXPREV XXII o o
Itau Vida e Previdéncia RENDA FIXA FICFI 1,50% 0,75%
Zurich Santander Brasil SANTANDER FIC FI RENDA 1.20% 0%
Seguros e Previdéncia FIXA IIl CP (RUBI) eure °
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No que diz respeito a taxas reais garantidas nas op¢des de aposentadorias
por renda vitalicia ou por renda por prazo certo, a Brasilprev foi a Unica
a negociar e oferecer taxa minima diferente de zero (3% ao ano), mas
deixou de garantir os 20% de reversao dos excedentes financeiros
citados anteriormente. Nenhuma das outras trés seguradoras aceitou
negociar e, portanto, mantiveram os valores da Tabela 1 mesmo para
um aporte unico de R$ 1 milhZo.

Durante a conversa com os consultores de previdéncia, trés deles
informaram nunca terem visto um cliente reverter sua provisdo em
renda, enquanto o consultor da Brasilprev havia conduzido apenas
duas reversoes. Entretanto, curiosamente, todos desaconselharam a
reversao, sugerindo que fossem realizados resgates parciais regulares
como uma espécie de modalidade de renda, com a vantagem de nao
ser necessario imobilizar toda a provisdo acumulada.
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O caso-base consiste na acumulagdo de contribuicbes mensais
de R$ 1 mil, valor atualizado anualmente pela inflagdo, durante um
periodo de diferimento de 30 anos. A idade de aposentadoria ficou
definidaem 60 anos, de forma que a fase de acumulagédo do caso-base seja
entre os 30 e 60 anos do contribuinte. Apds a analise dos regulamentos e
da pesquisa de campo, optou-se (conservadoramente) por uma taxa de
administragcéo de 1,5% ao ano.

O primeiro objetivo ao comparar os montantes acumulados via
previdéncia privada e autoprevidéncia foi verificar as vantagens
fiscais dos planos de carater previdenciario sobre a autoprevidéncia.
Para isso, restou definido que, no caso-base, as variaveis comuns as
duas alternativas seriam equiparadas. Portanto, a taxa de administragéo
do fundo tradicional de renda fixa também ficou incialmente fixada em
1,5% ao ano. Da mesma forma, os rendimentos nominais brutos anuais
(desconsiderando-se a dedugdo da taxa de administragdo) do FIE
e do fundo tradicional de renda fixa também foram equiparados:
considerou-se uma inflagdo média anual de 4,5%, com um rendimento
real médio anual de 3% ao ano. A taxa de carregamento ficou inicialmente
fixada em 0%, pois esse percentual ja é possivel atualmente (ver Tabela
2). Ademais, a tendéncia de mercado é realmente a extingao de tal taxa
(ao menos para planos com contribuicées mensais da ordem daquelas
trabalhadas neste estudo).

Com o propdsito de entender o impacto das varidveis mais fundamentais
sobre o valor da Provisdo Matematica de Beneficios a Conceder (PMBaC),
foram realizadas algumas anadlises de sensibilidade. Ressalta-se que
a analise de sensibilidade na taxa de carregamento é direta em ambos
os planos, ou seja, para uma taxa de x% de carregamento na entrada,
o saldo acumulado na PMBaC diminui em x%, dada a proporcionalidade
existente: por exemplo, um carregamento na entrada de 1% faz com que
a PMBaC diminua em 1%.

As Figuras 2 e 3 mostram a sensibilidade da PMBaC as variaveis
“taxa de administragdo anual cobrada” e “rendimento real bruto”.
Foram apresentados os resultados para um plano VGBL, que séo
qualitativamente iguais para um plano PGBL.
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Figura 2 — Analise de sensibilidade VGBL — Taxa de administragédo do FIE
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Impacto percentual sobre as PMBaCs (Cenario-base: 1,5%)

Em linhas gerais, a cada meio ponto percentual a mais cobrado de taxa
de administragao, o montante acumulado ao longo da fase de diferimento
diminui em cerca de 7%. Por outro lado, a cada meio ponto percentual
cobrado a menos, o saldo acumulado (PMBaC) aumenta cerca de 8,5%.
Por sua vez, nota-se que o rendimento real bruto obtido pelo FIE ao
longo da fase de diferimento se mostra uma variavel de alto impacto na
PMBaC, podendo esta ser quase 64% superior ao caso-base, se o juro
real médio igual for de 6% ao ano, ou 36% inferior, se o juro real médio

@ bruto for de 0%. @

Figura 3 — Analise de sensibilidade VGBL — Rendimento real bruto anual
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4.3.3 PGBL, A primeira simulacdo concentrou-se em verificar os diferentes saldos
VGBL e acumulados via planos conservadores PGBL e VGBL e via fundo de
Autoprevidéncia renda fixa tradicional, de acordo com os parametros estabelecidos no

caso-base. Tais montantes, ao final do periodo de 30 anos de diferimento,
representam realisticamente os saldos acumulados pelas diferentes
estratégias. A Figura 4 apresenta os saldos em fungéo do tempo de
acumulagéo.

Ao se observar a Figura 4, verifica-se que a ndo incidéncia de IR sobre os
rendimentos nos planos VGBL durante o periodo de diferimento garantiu
uma provisdo que excede em quase 15% o montante acumulado via
autoprevidéncia. O excedente da provisao acumulada via PGBL frente
ao montante da autoprevidéncia é ainda mais expressivo (53,43%), e
isso acontece porque, além do diferimento fiscal mencionado acima, ha
o montante acumulado das restituigdes de IR aportadas anualmente ao
PGBL. Logo, a diferenga entre a provisdo acumulada no plano PGBL
e a provisdo acumulada no plano VGBL é exatamente o total dessas
restituicdes capitalizadas pela inflagéo e taxa real de juros, descontada
a taxa de administracgao.

Figura 4 — Saldo acumulado via PGBL, VGBL e autoprevidéncia
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A vantagem expressiva das provisdes frente ao montante acumulado
via autoprevidéncia, provocada por tratamentos tributarios distintos
entre as opgdes de investimento, deve ser levada em consideragao,
principalmente para fins de calculo das rendas brutas mensais a serem
recebidas na fase de aposentadoria. Entretanto, tal analise pode ser
enganosa se o interesse em avaliar as duas alternativas for de acumular
recursos para, ao final dessa fase, resgata-los integralmente. Isso porque
os valores finais das provisées nao consideram o IR postergado e ainda
nao cobrado. Como pode ser observado na Tabela 3, os excedentes
das provisdes sob a forma de renda Unica liquida de IR frente ao valor
integral de resgate dos recursos acumulados via autoprevidéncia foram
significativamente reduzidos. Outro cuidado que se deve ter € escolher
adequadamente o regime tributario dos planos de carater previdenciario.
Na tabela abaixo, verifica-se que o regime regressivo é a melhor opgéo
para ambos planos, PGBL e VGBL (o que decorre do prazo longo de 30
anos de contribuigdes).

Tabela 3 — Valores acumulados brutos e liquidos de IR ao final do periodo de acumulagédo — Caso-Base

Alternativas de

Montante ao Final do Valor da Renda Unica/Resgate Total
Investimento Periodo de Acumulagao ao Final do Periodo de Acumulagao

Tributagéo Progressiva R$ 1.611.202,59

(+11,34%)
PGBL R$ 24_.2524.2;8,40
(+53, ) Tributacao Regressiva R$ 1.907.736,87
¢ 9 (+31,83%)
Tributagcéo Progressiva RS 1'2085;’/28’86
R$ 1.660.697,29 (-2,88%)
VGBL 14,659
(+14,65%) Tributacdo Regressiva R$ 1.555.366,00
630 Reg (+7,49%)
Autoprevidéncia R$ 1.448.435,54* Tributagdo Regressiva** R$ 1.447.045,43

*Vale ratificar que os rendimentos que comp&em o montante acumulado via autoprevidéncia ja sofreram
incidéncia da maior parte do IR devido por meio do come-cotas, a exce¢éo dos Ultimos meses.

** Tabela regressiva de IR incidente sobre os rendimentos provenientes de investimentos tradicionais
de renda fixa, ou seja, aliquota de 15% para prazos maiores que 720 dias.
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E importante ressaltar que, no caso-base analisado, é de se esperar
realmente que o PGBL gere o maior saldo p6s-IR, seguido do VGBL e
entdo da autoprevidéncia. Tal se justifica porque os parametros foram
estipulados igualmente para todos, anulando a grande vantagem atual
da autoprevidéncia de oferecer taxas de administragdo menores.
Ainda assim, porém, os valores acima sao importantes por quantificarem
o potencial dos beneficios fiscais dos planos de previdéncia privada.
A Tabela 4 apresenta os valores das variaveis em destaque necessarios
para a equiparagao do resgate total ao final do periodo de acumulagéo
(portanto, ja liquido de IR), mantidas todas as outras variaveis iguais
como no caso-base.
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Tabela 4 — Valor das variaveis na equiparagéo entre resgate total ao final do periodo de acumulagéo
na autoprevidéncia e nos planos de previdéncia privada — Caso-Base

Equiparagao Equiparagao Equiparacao Equiparagao
Variaveis Autoprevidéncia | Autoprevidéncia VGBL e PGBL e
e VGBL e PGBL Autoprevidéncia | Autoprevidéncia
Taxa de - - 6,67% 27,59%
Carregamento
Taxa de o ~ - o o
- ~ 0,96% N&o existe 1,94% 3,67%
Administracao
Rendimento Real 3,55% 5,08% 2,56% 0,83%
Bruto Anual

* A taxa de administracdo, nesse caso, teria que ser negativa.
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Para exemplificar o entendimento da Tabela 4, na coluna “Equiparagao
Autoprevidéncia e VGBL”, o percentual de 0,96% significa que, mantendo
constantes os valores estipulados no caso-base para as outras
variaveis (0 que inclui 1,5% ao ano para a taxa de administracéo do
FIE), o fundo tradicional de renda fixa teria que oferecer uma taxa
de administracdo de 0,96% ao ano para que o montante acumulado
pos-IR via autoprevidéncia alcangasse o mesmo valor no plano VGBL.
Ja para equiparar o mencionado montante ao PGBL, o fundo tradicional
de renda fixa teria que oferecer uma taxa de administragdo negativa,
o que significa dizer que, ainda que tal fundo isentasse o investidor
desse custo, tudo o mais constante, ndo seria possivel acumular via
autoprevidéncia o mesmo valor incorporado via PGBL.

Quanto ao rendimento real bruto, mantendo tudo o mais constante
(incluindo rendimento real bruto de 3% ao ano via previdéncia privada),
seria possivel acumular, por meio da autoprevidéncia, o mesmo valor do
plano VGBL caso o rendimento real bruto da autoprevidéncia alcangasse
3,55% ao ano. Se tal valor fosse de 5,08% ao ano, a autoprevidéncia
equivaleria ao PGBL.

As duas ultimas colunas da Tabela 4 apresentam valores para as trés
variaveis mencionadas sob uma ética inversa aquela das duas colunas
anteriores: quao maior devem ser os custos com taxa de administragao
ou com taxa de carregamento nos planos de previdéncia privada, ou
ainda, quéo menor deve ser o valor do rendimento real bruto desses
planos para que os montantes acumulados pés-IR reduzam-se ao
mesmo valor via autoprevidéncia. O que mais chama atencdo séo
os valores da taxa de carregamento necessarios para que haja tal
equiparagdo: completamente fora dos padrées do mercado, o que reforga
as vantagens da previdéncia privada. Apesar de muito contestada por
quem contraindica a modalidade privada, a taxa de carregamento por si
s0 seria incapaz de anular os beneficios fiscais desse tipo de previdéncia.
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Outro valor irreal para os padrbes do segmento é a taxa de
administracéo do FIE (3,67% ao ano) necessdria para equiparar o
PGBL a autoprevidéncia. Isso s6 reforca a vantagem consideravel
do PGBL frente a autoprevidéncia. Essa taxa, no caso de um VGBL, teriade
chegar a 1,94% para a previdéncia privada se equiparar a autoprevidéncia.
Todo o resto mantido constante (o que inclui um rendimento real bruto
de 3% para a autoprevidéncia), os planos de previdéncia privada seriam
equivalentes (em termos de saldo acumulado pds-IR e depois de 30 anos
de contribui¢cdes) a autoaposentadoria se apenas rendessem 2,56%
(VGBL) e 0,83% (PGBL). Tais descolamentos, principalmente no caso
do PGBL, séo improvaveis porque o mercado de renda fixa € o mesmo
para FIEs e fundos tradicionais. Logo, s6 seriam possiveis com uma
performance muito aquém daquela obtida pelo mercado.

Apesar de o mercado de previdéncia privada tender ao crescimento e
a se tornar mais competitivo, diminuindo-se a diferenca entre as taxas
cobradas com relagao aos fundos tradicionais, optou-se por uma analise
bidimensional onde haveria diferenciagao tanto na taxa de administragéo
quanto na taxa de carregamento na entrada. Com isso, realizou-se uma
nova simulagcéo, mantendo-se o retorno real bruto dos tipos de fundos
(3% ao ano) e a inflagéo (4,5% ao ano) iguais, mas alterando-se a taxa
de administragdo do fundo tradicional de renda fixa para apenas 0,3%
ao ano, a taxa de administracéo do FIE da previdéncia privada para 1%
a.a. e a taxa de carregamento na entrada (previdéncia privada apenas)
para 0,45%. Tais valores refletem condigdes de mercado possiveis
encontradas durante a pesquisa de campo.

Dados os novos valores para as variaveis mencionadas acima, a Tabela 5
apresenta os montantes acumulados via PGBL, VGBL e autoprevidéncia
em dois momentos distintos: o primeiro antecede a transformagao
das provisbes acumuladas em renda unica e o resgate do total
incorporado em um fundo tradicional de renda fixa. Ja o segundo
momento representa os valores das provisdes transformadas em renda
unica (liquida de IR) e o valor liquido do resgate via autoprevidéncia.

Conforme ja se esperava, a tributagao regressiva também se mostrou mais
vantajosa para os planos de previdéncia privada no caso alternativo, e o
motivo € o mesmo descrito no caso-base. Entretanto, diferentemente do
que foi visto na Tabela 3, ja se percebe uma vantagem da autoprevidéncia
sobre o plano VGBL quando consideradas as possibilidades de resgate
total e renda uUnica, respectivamente. Ja o PGBL continua sendo
significativamente mais vantajoso que a autoprevidéncia, apesar
de haver uma redugdo consideravel na diferenga entre as duas
alternativas de investimento.
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Tabela 5 — Valores acumulados brutos e liquidos de IR ao final do periodo de acumulagéo — Caso

alternativo

Alternativas de
Investimento

Montante ao Final do
Periodo de Acumulagao

Valor da Renda Unica/Resgate Total
ao Final do Periodo de Acumulagao

PGBL

R$2.396.256,46

R$ 1.737.285,93

Tributacao Progressiva (+2,15%)

(+40,75%)
Tributagdo Regressiva R$ (2+g$2275;‘;’29
] 0
Tributagdo Progressiva R$ 1?19 2'12j4'50
RS 1.792.313,27 (-11,81%)
VGBL +5 28Y%
(+5,28%) ) . . R$ 1.671.992,00
Tributagcdo Regressiva (1,69%)
-1,69%

Autoprevidéncia

R$ 1.702.480,73

Tributagdo Regressiva R$ 1.700.770,03

A Tabela 6 abaixo apresenta a mesma analise verificada na Tabela
4, sendo, desta vez, direcionada ao caso (cenario) alternativo.
Primeiramente nota-se que dentro das novas condigdes apresentadas,
as variaveis do FIE atrelado ao VGBL é que devem sofrer variagdes
que o tornem mais competitivo em relagdo ao fundo de renda fixa.
Em outras palavras, tudo o mais constante, a taxa de administragdo do
FIE teria que se reduzir (de 1% ao ano para 0,89% a.a.) ou o rendimento
real bruto de sua carteira crescer de 3% ao ano para 3,11% a.a.
Outra visao seria a possibilidade de o fundo tradicional de renda fixa
ser menos competitivo, com taxa de administragédo de 0,42% ao ano ou
um rendimento real bruto de 2,87% a.a., mantendo-se todas as outras
variaveis constantes.

Tabela 6 — Valor das variaveis na equiparagao entre resgate total ao final do periodo de acumulagéo
na autoprevidéncia e nos planos de previdéncia privada — Caso alternativo

Equiparacao Equiparacao Equiparacao Equiparacao
Variaveis Autoprevidéncia | Autoprevidéncia VGBL e PGBL e
e VGBL e PGBL Autoprevidéncia | Autoprevidéncia
Taxa de - - N&o Existe* 17,91%
Carregamento
Taxa de o ~ - o o
- ~ 0,42% N&o existe 0,89% 219%
Administracao
Rendimento Real 2,87% 4,40% 3.11% 1,80%
Bruto Anual

* A taxa de administracdo ou de carregamento, nesse caso, teria que ser negativa.
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Ja quando s&o verificadas as equiparagbes entre resgate da
autoprevidéncia e renda unica do PGBL, percebe-se ainda uma vantagem
consideravel (ainda que significativamente menor, em comparagdo com
0 caso-base) do segundo, devido aos aportes anuais das restituicdes de
IR durante o periodo de diferimento. Tais descolamentos, por exemplo,
das taxas de administragéo e rendimento real bruto entre FIE do PGBL
e fundo de renda fixa sdo menos provaveis de se encontrar no mercado.

4.4 Fase de Nesta segdo serdo comparadas as formas de renda fundamentais

recebimento dos planos de previdéncia privada com a autoprevidéncia. Na fase de

das rendas recebimento de rendas, a grande desvantagem de um plano
de previdéncia privada é a taxa real de juros, utilizada pela seguradora
para o calculo da renda. Tal taxa pode ser pré-fixada, no ato da
aposentadoria, ou pdés-fixada, no caso de reversdo de excedentes
financeiros. No primeiro caso, pela pesquisa realizada, a taxa é baixa
(sendo atualmente 0% na maioria dos casos!) e, no segundo, trata-se de
um percentual pequeno da taxa de mercado que é repassada (ver Tabela
1). Com isso, esta se¢céo busca analisar o que é preponderante: o saldo
(maior) acumulado num plano de previdéncia privada (especialmente
no PGBL) ou a maior rentabilidade obtida na fase dos beneficios, no
caso da autoprevidéncia.

Antes de apresentar os resultados que visam a responder tal pergunta,
faz-se necessario fixar alguns pontos. O primeiro deles refere-se ao
regime tributario adotado para os resgates e rendas provenientes dos
planos de carater previdenciario: adotou-se o regime regressivo pelo
tipo de contribuinte (de longo prazo) analisado neste estudo. Para um
prazo de 30 anos (e até menos), o regime regressivo € a melhor escolha,
por pagar menos IR, sendo a aliquota de apenas 10% (e exclusiva na
fonte).

Outra questado importante € a modalidade de renda a ser escolhida
nos planos de carater previdenciario. A seguir serao abordados quatro
diferentes tipos de rendas, a saber: a renda mensal por prazo certo, a
renda mensal temporaria, a renda mensal vitalicia e a renda mensal
vitalicia com prazo minimo garantido.

4.4.1 Renda No presente item, o fluxo de rendas provenientes dos planos PGBL
mensal por e VGBL sera constituido por meio da renda por prazo certo ou via
prazo certo resgates mensais. Com relagdo a modalidade renda por prazo certo,
e resgates duas variaveis presentes nos regulamentos merecem destaque, a saber:
mensais “percentual de reversdo de resultados financeiros” e “taxa minima
garantida”. Para este trabalho, nunca é viavel reverter em renda por
prazo certo a provisao acumulada nos planos que prevejam algum
percentual de reversao dos resultados financeiros mas que nao oferecem
uma taxa minima garantida. Isso porque optar pelos resgates mensais,
em vez da renda por prazo certo, significa dizer que o individuo ja tem
0 equivalente a uma renda por prazo certo com 100% de reverséo
dos resultados financeiros. Como nas simulacdes a seguir nao foi
considerada a hipotese de retornos reais liquidos negativos, nao
ha o risco de o valor do resgate mensal ser reduzido, em termos reais,
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a cada atualizagéo anual dessa quantia. Ja quando o plano concede
uma taxa minima garantida considerada atrativa frente ao rendimento
que se pode conseguir sem reversao das provisdes em renda, torna-se
viavel optar pela renda por prazo certo. Entretanto, como o mercado
raramente oferece uma taxa minima garantida, os resultados analisados
a seguir foram obtidos sob a premissa de que os fluxos provenientes
dos planos de carater previdenciario sdo, na maioria dos casos, uma
sucessao de resgates mensais cuja taxa de desconto é o rendimento
real liquido esperado do FIE e o indice de atualizagdo monetaria anual.

Outro ponto a ser destacado € que as anadlises comparativas foram feitas
entre retornos reais liquidos, ao invés de brutos. Isso porque, ja que o
presente trabalho compara alternativas conservadoras de investimento,
foi adotada a premissa de que, na maioria dos casos, FIEs e fundos
tradicionais de renda fixa terdo carteiras parecidas e, portanto, retornos
reais brutos préximos. Diante disso, a diferenga de performance se dara,
na maioria das vezes, pelas taxas de administracdo cobradas, o que
resulta em retornos reais liquidos diferentes.

A Figura 5 apresenta resultados provenientes de simula¢cdes de
resgates mensais durante um periodo de 306 meses (valor préximo
ao da expectativa de vida de um homem de 60 anos, segundo a tabua
BR-EMS). Vale ressaltar que a inflagdo anual compreendida como boa
para atualizar o valor das rendas foi de 4,5% (a mesma para o periodo de
acumulagao), e que as taxas apresentadas na figura sao todas liquidas
de taxa de administrag&o. O intuito € que a comparacéo seja facilitada
e independente da variavel taxa de administragao cobrada.

Figura 5 — Rendimento real liquido dos fundos de renda fixa — Equiparagao entre resgates mensais via
autoprevidéncia e via PGBL/VGBL (periodo de recebimento de renda igual a expectativa de vida de
um homem* de 60 anos) — Caso-base

5,00%

4,00%

3,00%

(a.a.)

2,00%

1,478%

Rendimento Real Liquido FIE

1,00%

10,98%
7,28%

9,54%

8,11%

4,87%

3,67% 0.70%
s (]

5,94%

2,48% o31%
B (]

H Rendimento Real Liquido FRF

(Equiparagdo entre Resgates Autoprevidéncia e PGBL)

H Rendimento Real Liquido FRF
(Equiparagdo entre Resgates Autoprevidéncia e VGBL)

* O mesmo estudo foi realizado com a expectativa de vida de uma mulher de 60 anos e os resultados

foram qualitativamente iguais.
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Analisando-se a Figura 5, observa-se que, se o rendimento real liquido
do FIE for de 1% ao ano, o fundo tradicional de renda fixa (FRF) tera que
render 2,48% a.a. (liquido) para garantir um fluxo de resgates mensais
liquidos de IR equivalente ao fluxo de resgates mensais liquidos de IR
provenientes de um VGBL. A mesma comparagéo, agora com um plano
PGBL, levaria a um valor de 5,31% a.a. De modo geral, a diferenca de
performance do fundo tradicional para o fundo previdenciario estaria
fora dos padrées atuais de mercado, o que significa dizer que a opcao
de resgates mensais de um PGBL seria a melhor para o contribuinte,
seguida da opg¢ao de resgates mensais de um VGBL. Para exemplificar,
de acordo com dados da ANBIMA, o segmento de fundos de renda fixa,
no acumulado entre agosto de 2014 e julho de 2015, obteve um retorno
real liquido de 2,77% ao ano.

AFigura 6 abaixo tem como ponto de partida os montantes acumulados no
caso alternativo (Tabela 5), o qual considera que a taxa de administracéo
de fundos nao previdenciarios € menor que a mesma taxa no caso de
fundos previdenciarios e ainda uma taxa de carregamento para os planos
de previdéncia (0,45%).

Verifica-se que as conclusdes anteriores permanecem validas
mesmo neste cenario, o que equivale a dizer que os beneficios fiscais
dos planos de previdéncia privada superam os menores custos dos
fundos de renda fixa ndo previdenciarios. Por exemplo, se o FIE
ligado ao plano previdenciario render 3% a.a. acima da inflagao e liquido
de taxa de administracao, o fundo de renda fixa tera de render 3,93%
liquido ao ano a fim de equiparar a renda mensal com o plano VGBL, e
7,03% com o plano PGBL.

Figura 6 — Rendimento real liquido dos fundos de renda fixa — Equiparagao entre resgates mensais via
autoprevidéncia e via PGBL/VGBL (periodo de recebimento de renda igual a expectativa de vida de um
homem* de 60 anos) — Caso alternativo
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K
% 1,64%
Rendimento Real Liquido FRF (a.a.)
W Rendimento Real Liquido FRF H Rendimento Real Liquido FRF

(Equiparacao entre Resgates Autoprevidéncia e PGBL)  (Equiparagéo entre Resgates Autoprevidéncia e VGBL)
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4.4.2 Renda As formas de renda por meio de planos de carater previdenciario
mensal mencionadas na sec¢do anterior tém uma caracteristica em comum:
tempordria durante o periodo de recebimento de renda, caso acontega o falecimento
e resgates do segurado, o restante da provisdo sera repassado a herdeiros ou
mensais beneficiarios indicados. Entretanto, para o individuo que n&do possui

herdeiros e que, apo6s a fase de acumulagéo, pretende obter uma
renda mensal durante um intervalo de tempo minimo, a modalidade
renda temporaria passa a ser uma opg¢ao mais vantajosa. Isto decorre
do fato de arenda calculada ser maior, visto que em caso de falecimento
do segurado antes de tal prazo, a seguradora nao terd de continuar
pagando a renda mensal. Diante disso, esta se¢ao compara os fluxos
de resgates mensais com os fluxos no caso de aposentadoria com
renda temporaria.

Antes de analisar os resultados dessas simulagdes, alguns pontos
devem ser destacados. Um deles é que os fluxos equiparados foram os
brutos. No caso do PGBL, equiparar fluxo bruto e fluxo liquido de IR é
indiferente porque o valor do IR a ser retido de cada renda sera o mesmo
nos dois fluxos, ja que a base de calculo e a aliquota sdo as mesmas.
A aliquota sera sempre de 10%, pois os resgates mensais simulados
foram sempre compostos por contribuicbes realizadas ha mais de 10
anos. Ja para o VGBL, o critério de composi¢gdo da renda, nos dois
casos, faz com que as bases de calculo provenientes de um resgate
e de uma renda temporaria de mesmo valor bruto sejam diferentes.
Entretanto, essa diferenga ndo se mostrou significativa, ficando em
torno de 1,5% do valor bruto. Diante disso, para efeitos praticos, as
equiparagdes se deram pelas rendas brutas.

Outro ponto é que nao foi simulada a modalidade de renda temporaria
com algum percentual de reversdo dos resultados financeiros.
Isso porque, para situagdes realistas, ndo ha como equiparar tais fluxos
com aqueles de resgates mensais, ja que os fluxos de renda temporaria
com reversao de resultados serdo superiores aos fluxos de resgates
mensais. Tal cenario s6 seria diferente para retornos reais liquidos
muito discrepantes da média de mercado dos FIEs conservadores e,
portanto, ndo realistas. Por fim, a Ultima observagao a ser feita é que,
diferentemente da seg¢ao anterior, aqui os fluxos de resgates mensais e
o de renda temporaria, quando equiparados, partem da mesma provisao
para que a comparacao seja equitativa. Isso significa dizer que variagées
no valor desse montante para os dois fluxos geraréo variagdes idénticas
no valor a ser recebido mensalmente. Em outras palavras, mantido tudo
0 mais constante, o rendimento real liquido do FIE necessario para que
o fluxo de resgates seja idéntico ao da renda temporaria sera o mesmo
tanto para o PGBL quanto para o VGBL.

Feitas as observacdes acima, a Figura 7 apresenta os rendimentos
reais liquidos que o FIE precisaria gerar na fase de recebimento da
renda para que o fluxo de resgates mensais seja equivalente ao fluxo
de renda temporaria quando a taxa minima garantida for 0% ou 3% ao
ano. Vale ressaltar que tais valores de taxa minima garantida visam a
replicar aqueles encontrados no mercado para a referida variavel.
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Figura 7 — Rendimento real liquido do FIE — Equiparacao entre renda temporaria e resgates mensais

(PGBL/VGBL)
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(Equiparagao Renda Temporaria e Resgates Mensais)
No caso de fluxos que podem durar 350 meses, os resultados mostram
que se a segurada optasse por reverter a PMBaC do caso-base em
renda temporaria com uma taxa minima garantida de 0%, o FIE onde
se encontra investida a referida provisdo teria que gerar um retorno
real liquido de 1,77% ao ano. Tal valor ndo é muito distante do que
foi projetado no periodo de acumulagéo (1,478% a.a) e poderia ser
alcangado com a migragéo para um FIE com taxas de administragao
menores. Ja no caso de um plano que garanta uma taxa minima de 3%,
o retorno real liquido minimo do FIE teria que ser de 4,69% ao ano.
4.4.3 Renda Projetar o montante acumulado em rendas mensais (via resgates mensais,
mensal renda por prazo certo ou renda temporaria) durante um prazo que
vitalicia coincide com a expectativa de vida a partir da idade de aposentadoria
e resgates significa correr o risco de falecer depois e ter de viver sem a renda
mensais da aposentadoria privada. Diante disso, a modalidade renda vitalicia

surge para garantir que o individuo receba uma renda mensal da data
de aposentadoria até o seu falecimento, transferindo assim este risco
para a seguradora.

Entretanto, ha duas questées que podem inibir o segurado de optar
por essa modalidade. A primeira delas reside no fato de que, uma vez
escolhida a renda vitalicia, ndo ha mais como ter acesso ao valor integral
do montante que assegura o pagamento dessa renda. Concomitante
a esse fato, sob uma perspectiva familiar, tal modalidade pode gerar
perdas financeiras consideraveis caso o segurado nao viva o suficiente
para receber, em forma de renda, o total acumulado durante o periodo
de contribuicdes.
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A segunda questao esta ligada as condigdes atuais oferecidas pelo
mercado para quem deseja reverter a provisdo acumulada em renda
mensal vitalicia. Como discutido anteriormente, a maioria dos planos nao
oferece uma taxa de retorno real para a provisdo, nem mesmo em forma
de percentual de reversao do resultado financeiro obtido. Diante disso,
o presente trabalho verificou a seguinte hipétese: supondo-se um indice
de atualizagdo monetaria médio (4,5% a.a. para todas as simulagdes) e
um rendimento real liquido médio para o FIE onde se encontra investida
a PMBaC, até que idade (aposentadoria a partir dos 60 anos) é possivel
garantir resgates mensais com valores brutos exatamente iguais aos
projetados para as rendas mensais brutas na modalidade vitalicia?

A Tabela 7 apresenta respostas para essa pergunta. Estudando-se
a diferenca entre as idades de término dos resgates entre homens e
mulheres para um mesmo retorno real liquido esperado, vé-se que
isso acontece por causa da longevidade feminina. Em relacdo a uma
mesma PMBaC, o valor da renda vitalicia para elas € menor do que o
valor para os homens. Como resgates mensais de menor valor garantem
maior duragao da provisdo acumulada, é natural que o fluxo de resgates
mensais equiparados ao fluxo de rendas vitalicias para mulheres seja
mais extenso que o dos homens.

Considerando os parametros “taxa minima garantida” e “reversao dos
resultados financeiros” iguais a 0%, observa-se que, no cenario mais
conservador (rendimento real liquido de 1,5% ao ano), a duragéo do
fluxo equivalente as rendas mensais (e vitalicias) para um homem que
se aposenta aos 60 anos perdura até os 92 anos. De acordo com a
tabua de sobrevivéncia BR-EMS 2010, a probabilidade de esse fluxo
chegar ao fim é de, aproximadamente, 30%. Ja no cenario mais otimista
(rendimento real liquido de 4,5% a.a.), a idade de término do fluxo de
resgates ultrapassa os 116 anos, ou seja: nesse cenario, um fluxo
de resgates mensais equiparado ao fluxo de renda vitalicia duraria, de
fato, pelo resto da vida de um homem que se aposenta com 60 anos
de idade (de acordo com a tabua de sobrevivéncia BR-EMS 2010).
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Tabela 7 — Duragéo do fluxo de resgates mensais equiparados as rendas mensais na modalidade

vitalicia PGBL/VGBL (em anos)

Taxa minima

garantida (a.a.) 0% 0% 0% 3% 0% 0% 0% 3%
Reversao
resultados 0% 20% 50% 0% 0% 20% 50% 0%
financeiros
in?:ci)n::linlt:cl,ER((:al.) Homem de 60 anos Mulher de 60 anos
1,50% 92,0 90,3 88,4 79,8 97,8 95,6 92,9 82,2
2,00% 95,2 92,6 89,5 80,9 102,5 98,8 94,3 83,8
2,50% 99,4 95,2 90,8 82,2 108,8 | 102,4 96,0 85,3
3,00% 105,3 98,4 92,1 83,8 >116 107,3 97,9 87,5
3,50% 113,8 102,7 93,6 85,7 >116 113,4 100,1 90,2
4,00% >116 108,5 95,3 88,2 >116 >116 102,6 93,8
4,50% >116 115,8 97,4 91,5 >116 >116 105,6 99,4
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Quanto aos resultados encontrados para mulheres, no cendario mais
conservador, o fluxo de resgates dura dos 60 até os 97 anos e 10 meses
e apresenta uma probabilidade aproximada de 19% de chegar até o
fim. Em um cenario intermediario (rendimento real liquido de 3% a.a.),
ja é possivel alcangar o limite dos 116 anos estabelecido pela tabua de
sobrevivéncia BR-EMS 2010.

As demais simulagdes representam, tanto para homens quanto para
mulheres, valores diferentes de 0% para os parametros “taxa minima
garantida” e “reversédo dos resultados financeiros”. Na verdade, os
valores estipulados para esses parametros sdo os mesmos encontrados
na coleta de dados dos regulamentos analisados. Como esperado, o
aumento dos valores para esses parametros encurta a duragdo dos
fluxos de resgates mensais quando equiparados aos fluxos de renda
vitalicia. Entretanto, nas simulagbes com reversdo de resultados
financeiros iguais a 20% e 50%, em todos os cenarios considerados para
a variavel “rendimento real liquido do FIE”, o fluxo de resgates mensais
ainda duraria além da expectativa de vida de um homem ou de uma
mulher de 60 anos. Ja para as simulagdes com a taxa minima garantida
igual a 3% a.a., dependendo da taxa de retorno real projetada, tanto
para os homens quanto para as mulheres, espera-se que optar pela
renda vitalicia seja mais vantajoso (e menos arriscado) do que preferir
resgates mensais equivalentes.
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A grande concluséo a qual se pode chegar a partir desses resultados
€ que, para planos de previdéncia privada atingirem seus objetivos
originais, as seguradoras precisam repassar uma taxa minima garantida
ou ao menos um percentual bem mais atrativo de reverséo de resultados
financeiros.

A andlise apresentada nesta secédo se baseia na modalidade renda
vitalicia com prazo minimo garantido, que surge como alternativa para
mitigar o risco de uma grande perda financeira em caso de falecimento
precoce do segurado.

Para as simulagdes apresentadas na Tabela 8 foram consideradas como
periodos de renda garantida as expectativas de vida de um homem e
de uma mulher ao se aposentarem aos 60 anos. Tais simulagbes foram
similares as realizadas na segao anterior, ou seja, buscou-se verificar
a duracdo estimada de um fluxo de resgates mensais com valores
equivalentes aos das rendas provenientes da modalidade vitalicia com
prazo minimo garantido.

Tabela 8 — Duragéo do fluxo de resgates mensais equiparados as rendas mensais na modalidade vitalicia
com prazo minimo garantido PGBL/VGBL (em anos)

Taxa minima

garantida (a.a.) 0% 0% 0% 3% 0% 0% 0% 3%
Reversao
resultados 0% 20% 50% 0% 0% 20% 50% 0%
financeiros
in?:lr:inlt:cl’ER(f;.) Homem de 60 anos Mulher de 60 anos
1,50% 98,9 96,6 93,8 83,3 104,6 101,6 98,0 85,3
2,00% 103,9 99,8 95,3 84,9 111,0 105,8 99,9 87,2
2,50% 110,6 103,8 97,0 86,8 >116 110,9 102,1 89,5
3,00% >116 109,0 99,0 89,3 >116 >116 104,7 92,7
3,50% >116 115,1 101,3 92,3 >116 >116 107,6 96,8
4,00% >116 >116 104,0 96,8 >116 >116 110,9 103,2
4,50% >116 >116 1071 103,8 >116 >116 114,5 110,0
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Como pode ser verificado, a duragéo do fluxo de resgates foi superior a
expectativa de vida de um homem (85,5 anos) e de uma mulher de 60
anos (89,1 anos) para rentabilidades de 2,5% ou acima, ou se ndo houver
taxa minima garantida (em todos os casos). Somente quando se tratava
de rentabilidades reais liquidas baixas e com taxa minima garantida de
3% ao ano tal resultado foi diferente. Os valores encontrados corroboram
a conclusao da secao anterior.
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O presente trabalho teve por objetivo analisar os planos conservadores
de previdéncia privada aberta no Brasil, comparando-os com fundos
de renda fixa ndo previdenciarios. Em especial, foram contrapostos os
beneficios fiscais oferecidos pelos planos de previdéncia aos menores
custos dos fundos nao previdenciarios. Esse estudo é o primeiro a
demonstrar calculos realistas, tanto no que tange a dados praticados pelo
mercado quanto no que diz respeito as regras e leis atuariais vigentes
atualmente no pais.

Um importante resultado coloca o plano PGBL como a melhor alternativa
de investimento em longo prazo. Ja o plano VGBL pode néo ser
vantajoso em relagéo a um fundo tradicional de renda fixa caso a taxa
de administragdo cobrada seja da ordem de meio ponto percentual
maior ou se a rentabilidade anual liquida média for da mesma ordem,
menor. Ja na fase de recebimento de renda, verifica-se que atualmente
as taxas repassadas aos segurados sdo muito baixas e que, como
consequéncia, a aposentadoria por um plano de previdéncia privada
dificilmente sera a melhor opgéo. Neste caso, valeria a pena correr
os riscos de uma autoprevidéncia, mantendo-se o saldo acumulado
no plano de previdéncia e realizando resgates periodicos. A pesquisa
de campo realizada comprovou esse resultado, ja que foram raros os
profissionais do mercado que afirmaram ter conduzido alguma reverséo
de plano previdenciario a aposentadoria.

A conclusdo mais importante deste estudo é a de que o mercado
de previdéncia privada precisa tornar-se mais eficiente, com custos
menores e taxas mais adequadas repassadas ao segurado quando
este se aposenta. Caso contrario, o objetivo primordial desse segmento
se perderd, tornando-o meramente um instrumento alternativo de
investimento em longo prazo — e, sendo assim, até quando o governo
continuaria com a politica de beneficios fiscais?
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