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Resumo Executivo

Em uma sociedade, a discussao sobre um modelo 6timo de previdéncia

privada aberta e de seguro de vida é complexa, pois depende de diversos fatores,

como detalhado ao longo deste texto. Entretanto, dentre as premissas principais,

algumas se destacam, como assinalamos a seguir:

Desenvolvimento Econdmico: O seguro € considerado teoricamente

como sendo um bem superior. Em vista disso, o setor tem alta
correlagdo com as taxas de desenvolvimento econémico de um pais,
com ganhos crescentes de escala.

Caracteristicas da Politica Macroecondmica: A estabilidade de muitos

produtos — e, em consequéncia, do proprio mercado — depende da
existéncia de politicas econémica e financeiras que estimulem a geragao
de poupanga no longo prazo.

Regras lLegais e Fiscais Estaveis: Sendo um importante fator de

acumulacao de capital, o setor tem que ter como premissa a busca de
regras legais e fiscais estaveis, de modo que o consumidor e as
empresas se sintam confortaveis na definigdo das suas estratégias de
investimento.

Principios dos Beneficios Fiscais: Em qualquer pais, as caracteristicas e

a amplitude dos beneficios fiscais sdo elementos-chave para o
desenvolvimento destes produtos. Como principio, deve-se levar em

conta o grau de presencga deste mercado em cada economia, além dos



efeitos destes beneficios no nivel de distribuicdo de renda e na geragao
de poupancga de longo prazo.

Neutralidade Fiscal nos Produtos: Na definicdo dos beneficios, deve-se

também ter como meta a busca da neutralidade fiscal entre os produtos
existentes no setor, comparando-os a concorrentes potenciais, de modo
que nao existam vantagens ou desvantagens indevidas, causando
assim desequilibrios e injusticas no mercado.

Transparéncia e Requlacao Eficientes: O sistema e a legislagcdo devem

ser dotados de elementos e instrumentos normativos que estabelecam
aos participantes de forma clara e precisa os seus direitos e incentivos,
sendo estes a0 mesmo tempo capazes de estabelecer a distingdo entre
metas de longo prazo e agdes especificas de curto prazo.

Liquidez nos Mercado de Capitais: Condigdes minimos de liquidez

precisam existir para a formagdo dos pregcos dos diversos ativos

necessarios para a estruturagao dos produtos.



1) Introducao

Este trabalho tem por objetivo avaliar o mercado de previdéncia privada
aberta brasileiro, comparando-o as caracteristicas de outros internacionais,
representados sobretudo pelo americano. Correlacionado a este tipo de produto,
se situa o seguro de vida, que também sera estudado. Neste sentido, apds esta
analise, prioritariamente direcionada a aspectos econdmicos e fiscais, oferecer
sugestdes para o seu desenvolvimento, como a tipificagcdo de novos produtos.

Este texto se dividira em 7 partes, contando com esta introdugdo. Na
segunda delas, consideragdes gerais sobre os produtos de previdéncia e de vida
(principalmente os que oferecem cobertura por sobrevivéncia) e uma analise
econdbmica destes mercados no Brasil. Além disso, uma discussao
macroecondmica sobre os modelos de previdéncia no mundo e as condi¢des
necessarias para que eles possam ser implementados. Na terceira, uma descrigao
dos produtos aqui comercializados, dando énfase a aspectos econbmicos e
fiscais. Na quarta, os produtos americanos. Inicialmente, os de previdéncia - em
procedimento analogo a analise brasileira -, enfocando os tipos Qualified Retired
Plans (planos desenvolvidos pelas empresas) e Individuals Retirement Account
(planos para poupanga individual). Posteriormente, os seguros de vida. Na quinta
parte, a apresentacdo de modelos de produtos para o mercado brasileiro — uns ja
desenvolvidos, outros ainda n&o. Na sexta parte, as conclusdes principais deste

texto, com as sugestodes finais. Na sétima, a bibliografia.



Il) Consideracoes Gerais

[1.1) Definicdes Principais

Um plano de previdéncia (ou do tipo annuity) consiste, basicamente, em

aplicacao, geragao de rendimentos e resgate de aplicagdes financeiras, realizadas
a partir da integralizagédo de quotas e contribui¢cdes, coletivas ou multipatrocinadas
(de individuos e empresas), com o objetivo de criar um fluxo de renda diferida,
provendo assim recursos de aposentadoria ou receita suplementar, para um
determinado beneficiario. A partir dai, inUmeras possibilidades e combinag¢des sao
possiveis, tais como a construcdo de fundos por aplicagdes em prazos
diferenciados e sujeitos a tratamento fiscal ndo uniforme (que podem estar
vinculados a presenga e a existéncia de garantias na liquidagdo do fluxo de
direitos), o parcelamento na geracdo do fundo, o resgate integral ou n&o, etc. De
um modo geral, a situagao padrdo de um plano de previdéncia esta representada
na figura 1. Nela, o saldo do fundo é obtido pelo somatdério das aplicagbes (ou
prémios) Pi do participante (e de seus rendimentos), onde i é o tempo de
contribuicdo que toma valores que vao de 71 até a-1. Ja o beneficio da
aposentadoria comega no periodo em que i corresponde a variavel a (letra a, de
aposentadoria, previamente definida e também conhecida como idade de saida),
indo até o periodo f, podendo este ser fixo ou ndo (por exemplo, no caso do
falecimento do participante, uma data incerta quando do inicio do plano). No caso
de o participante ndo concluir o fundo até o periodo da aposentadoria (i=a), por

qualquer motivo, o saldo existente é devolvido.



Dependendo de suas caracteristicas, um plano de aposentadoria pode ser
enquadrado ou classificado de diferentes tipos, sendo a tipificagdo funcdo da
forma da constituicdo, do tratamento tributario na entrada do participante e do
modo de recebimento da renda liquida do beneficiario na saida. De maneira
complementar, o enquadramento sera influenciado também pelo modelo de
tratamento tributario a ser dado aos ganhos de capital oriundos dos rendimentos
das aplicagdes financeiras, que constituem a base do processo de acumulagao de
renda. A tabela 1 representa as situagdes, em 6 grupamentos possiveis. Estas
classificacdes, no entanto, consistem em condigdes extremas, podendo haver
casos de combinagbes estratégicas com diferentes nuancas entre elas. Por
exemplo, um plano de renda vitalicia mas que garanta, pelo menos, um periodo

minimo de pagamentos.



Figura 1 — Fluxo de Caixa — Plano de Previdéncia
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Um importante ponto na tipificacdo dos planos de previdéncia se refere ao
aspecto tributario. De um modo geral, € oferecida ao beneficiario de um fundo de
previdéncia a possibilidade de que a rentabilidade obtida com a remuneragao das
aplicacoes seja diferida; ou seja, os rendimentos podem ser levados para outros
periodos, sem que haja a tributagdo dos mesmos, até o recebimento efetivo da
aposentadoria. Esta vantagem é praticamente universalizada entre os diversos
tratamentos fiscais, a despeito da existéncia de diferengas nos regimes tributarios
entre paises e, dependendo das condicbes dos planos e das legislagcbes
especificas, as possibilidades ainda podem ser ampliadas. Outro ponto comum
entre os diversos tratamentos fiscais esta no diferimento tributario da prépria
contribuicdo, que é funcdo de certos limites previamente estabelecidos. Estes
aspectos serdao mais detalhados nos itens seguintes, na parte referente a analise

dos planos.



Tabela 1 — Classificacido dos Planos de Previdéncia Privada Aberta

Classificacao

Descricao

Individual ou em
Grupo

Quando uma empresa participa na formacao do fundo, diz-
se que ele é em grupo; caso contrario, € individual.

Beneficio Definido
ou Contribuicao

Quando existe um valor minimo de pagamento na
aposentadoria, diz-se que o plano é de beneficio definido;

Imediata ou Diferida

Definida caso contrario, € de contribuicdo definida. Por exemplo, o
plano PGBL é do tipo Contribuicdo Definida.
Aposentadoria Quando a aposentadoria comega anos apos o0 pagamento

da primeira parcela do fundo, diz-se que ela é diferida. Ja no
caso de nao haver diferenca, ela é considerada imediata. O
exemplo da figura 1 é de aposentadoria diferida.

Pagamento Unico
ou Parcelamento

Quando o fundo é gerado a partir de apenas um depdésito,
diz-se que ele € de pagamento unico; caso contrario, ele é
de formagao parcelada. Pagamentos parcelados sempre
levam a uma aposentadoria diferida.

Vida Unica ou Vida
Conjunta

Quando o pagamento da aposentadoria somente depende
da duracido de uma vida, diz-se que ela é do tipo vida unica;
caso contrario, sera dita conjunta. Por exemplo, um casal
em que a aposentadoria so € extinta com o falecimento dos
dois participantes se insere neste caso.

Vida Vitalicia ou
Prazo Fixo

Quando a aposentadoria dura até a vida do participante, diz-
se que ela é vitalicia; se for por um prazo determinado,
independente de outros fatores, € por prazo fixo.

A modalidade seguro de vida se divide em dois tipos: seguro de vida em

grupo e individual. O primeiro tipo se caracteriza por garantir o pagamento de uma

indenizacao ao beneficiario por ocasido do falecimento do segurado. Ele consiste

em um contrato temporario e € oferecido para um grupo de pessoas unidas por

algum interesse comum (por exemplo, funcionarios de uma empresa). Ja o

segundo tipo de seguro de vida proporciona, por morte ou sobrevivéncia do

segurado, uma determinada quantia previamente definida. Além disso, este ultimo

produto pode oferecer, em complemento, outros beneficios, tais como sorteios ou

empréstimos. Para a realizagdo deste seguro, é necessaria a existéncia da
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declaragcao do estado de saude por parte do segurado. Nas nossas analises,
daremos prioridade ao segundo tipo citado, por proporcionar geragao de poupancga

e, assim, se assemelhar mais a um plano de previdéncia.



[1.2) Discussao sobre Modelos de Previdéncia

I1.2.1) Vantagens Macroecondbmicas

Ao longo dos ultimos trinta anos, o sistema de previdéncia social de
natureza publica tem passado por diversas e profundas mudangas, em
praticamente todos os paises do mundo. As principais estdo associadas com as
alteragdes na piramide demografica (ou seja, no aumento da vida média da
populagdo), assim como na existéncia de problemas estruturais nas fontes de
financiamento da divida publica.

Para compreendermos a importancia do desenvolvimento do sistema de
previdéncia privada, temos que, inicialmente, descrever o processo e a propria
natureza da seguridade publica, onde esta, na maioria das vezes, oferece
beneficios indexados, vinculados a determinados rendimentos auferidos por um
trabalhador, sistema esse conhecido como do tipo pay-as-you-go, em que
trabalhadores pagam pelos beneficios dos pensionistas. Ocorre que beneficios
rigidos podem ser incompativeis com flutuagdes econdbmicas ou com longos
periodos de recessao; isto é, a rigidez das despesas com a flexibilidade das
receitas. Logo, o modelo de previdéncia, do tipo apresentado, tem um forte viés,
que aparece em momentos de contragao econdmica e que tende a colaborar para
o aparecimento de desequilibrios nas contas publicas.

No geral, existem dois sistemas opostos de previdéncia social. Primeiro, o
chamado sistema basico universal, que consiste em disponibilizar uma
contribuicao uniforme a todos os participantes, sendo capaz de prover um minimo

de subsisténcia ou de padrdo de vida. Ele é financiado por impostos gerais,
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constando do orgcamento do governo. Segundo, o conhecido como sistema
baseado em seguro, que consiste na criagdo de um modelo individual, onde os
individuos contribuem de acordo com a sua base de renda, objetivando auferir na
aposentadoria uma retirada similar a que detinha quando do periodo de trabalho.
A experiéncia internacional mostrou que é impossivel a plena utilizagdo dos
dois sistemas, pois desequilibrios orgamentarios e projetos de integragao
econdmica praticamente inviabilizam a manutengdo de programas de seguridade
social sem limites de responsabilidades e contribuicbes. Em vista disso, o
resultado imediato desse acirramento de contradicbes foi a necessidade da
criacdo de uma idade minima para a aposentadoria na maioria dos paises do
mundo. Em resposta a eventual faléncia do modelo, varios paises estimularam a
integracdo do sistema oficial de previdéncia social de natureza publica com o
sistema privado de previdéncia, que consiste na complementaridade da pensao
oficial por uma aposentadoria ou beneficio provenientes de rendimentos
originados do somatério das contribuigdes individuais ou coletivas para um fundo
de previdéncia, constituido para esse fim especifico por um ente privado. Por
exemplo, no Reino Unido, a reforma da década de 80 institui o sistema da razao
‘um tergo, dois tergcos”; ou seja, 33% da renda a ser auferida por uma
aposentadoria € originada por contribuicbes compulsérias de todos os
trabalhadores, que dao origem ao pagamento de uma renda minima para apds 65
anos de idade, e o restante a ser auferido por contribuicdes individuais para
fundos de previdéncia privados. O resultado consolidado da experiéncia britanica
indica que o déficit estimado para a previdéncia publica diminuiu em cerca de

35%. Um outro exemplo é o Chile que, apdés a mudanga no regime de previdéncia,
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fez a mais radical e profunda reforma no seu sistema social, instituindo uma total
"privatizagao", sendo ainda possivel ao trabalhador individual contribuir para um
plano individual - esta segunda modalidade também foi adotada pela Franca e
pela Bélgica.

A reforma do sistema de previdéncia proporciona trés grandes efeitos sobre
a economia. Primeiro, permite a estabilizagdo dos desequilibrios potenciais e
efetivos na estrutura a termo do orgamento publico. Sequndo, por consequéncia
do primeiro, restabelece a trajetéria de equilibrio na relacéo “Divida Publica/PIB”,
acarretando um efeito positivo sobre as taxas de juros de longo prazo. Terceiro, a
construcdo de um ambiente estabilizador na relagdo citada permite o
desenvolvimento de uma estrutura de taxas de rentabilidade associadas com os
riscos esperados, o que constitui em uma verdadeira “condi¢cdo prévia” para a
formacao de parametros referencias para o mercado de capitais e o consequente
aumento nas operacdes envolvendo a colocagao de titulos e acdes. Portanto, a
eficiéncia na construcdo de um modelo de previdéncia esta alicergada em uma
estrutura que envolve a seguranga do préprio modelo, um adequado
monitoramento de riscos e um sistema de regulagdo eficiente, com incentivos
adequados aos participantes para que estes troquem consumo presente por
rendimentos futuros e, por ultimo, a construcdo de um mercado de capitais
estruturado, o que inclui a propria natureza e a saude das instituicdes financeiras
ou dos entes intermediarios.

Nesse contexto, a portabilidade tem especial importancia - ao proporcionar
o direito de o titular de um fundo de previdéncia transportar suas contribuicbes

para um outro, quando julgar que o gestor de suas aplicacbes néo esta agindo de
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acordo com seus interesses — e constitui em um dos mais importantes atributos
para a garantia da existéncia de condi¢cdes de confianga na gestdo dos recursos
em fundos de previdéncia. Contudo, este mecanismo deve ser exercido com
algumas ressalvas pois, quando fixado em periodos curtos, pode ensejar um
aumento substantivo nos custos de carregamento e de administragao.

O processo de construcdo de um sistema de previdéncia privado é
ancorado na mensuragcdo do desempenho das aplicagdes, expresso nas
rentabilidades obtidas por periodos longos de tempo e, assim, tais ativos, por
servirem como garantias de direitos previdenciarios, devem ter sua gestédo
exercida em consonancia a estes objetivos. Dai a possibilidade de aplicagbes em
projetos de infra-estrutura, imdveis e servigcos de energia, que constituem a base
econdmica de qualquer pais. Em algumas circunstancias, o desenvolvimento de
um sistema de previdéncia privada pode contribuir para o aumento da poupanca
nacional, e a explicacdo usual encontrada na literatura econdmica repousa na
constatacdo empirica de que o crescimento do patriménio dos fundos permite uma
alocacdo mais eficiente da poupancga financeira, pela maior seletividade dos
projetos envolvidos e maiores alternativas de investimentos. Ou seja, s6 a
eficiéncia na construgcédo e gestao de carteiras de investimentos podera garantir e
assegurar a plena incorporagédo de todos os beneficios a economia por conta do
aumento na poupanca financeira.

Um outro ponto sempre delicado e alvo de incompreenséo - por parte de
alguns agentes, normalmente os entes ligados ao Departamento do Tesouro ou da
Fazenda dos paises - esta relacionado com o entendimento do verdadeiro sentido

da concessao de beneficios ou vantagens tributarias aos agentes participantes de
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planos de previdéncia, sejam eles empregados ou companhias. De fato,
inicialmente, é importante ressaltar que o termo “vantagens tributarias” pode nao
ser preciso, pois em geral a concessdo de beneficios envolve a deducao de
alguma parcela - até determinado limite de contribuicdo da pessoa fisica, na base
de calculo para efeitos de apuracdo do imposto de renda devido. Na verdade,
muitas das situacdes se referem apenas ao diferimento de tributos derivados dos
ganhos de capital das aplicagdes e dos saldos dos rendimentos acumulados. Além
disso, € comum para as empresas, na maioria dos sistemas, a dedugao (até
certos limites e nas contas de despesas operacionais) do imposto de renda das
contribuicdes para os fundos de previdéncia, sendo também permitido o aumento
destas em periodos de crescimento do lucro e de diminuicdo, em momentos de
prejuizo. Uma outra modalidade usual € a possibilidade do estabelecimento de
prazos ou condi¢des minimas para o gozo dos beneficios pelos empregados, em
programas de previdéncia em que a companhia é contribuinte, conhecidos como

condic¢des de vesting.
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[1.2.2) Principios para o Estabelecimento

O sistema de previdéncia privada é por sua natureza um tema complexo,
sendo na verdade uma conjungdo de forgas em acdo, pois o funcionamento
adequado e a eficiéncia do mesmo estdo vinculados a alocagao de poupanga
financeira e sua expansao, da mesma forma que encontramos impactos sobre as
decisdes e o proprio nivel global de investimentos em uma economia. Além disso,
o sistema envolve geracgdes de renda e distribuicdo dos rendimentos do trabalho e
capital, que interagem com os mecanismos de tributacdo e com o uso correto e
adequado das instituigcdes e dos instrumentos do mercado de capitais, se tornando
assim um verdadeiro ponto de referencia para o equilibrio do préprio orgamento
publico. Isto €, sistemas de previdéncia privada devem ser analisados em seu
todo, sendo as suas existéncia e eficiéncia vinculadas a uma resultante de forgas,
todas interagindo em um ambiente onde a presenga do marco institucional € a
peca principal para que a conjuncdao dos esforcos em operagdo tenha sinal
positivo.

A existéncia de um sistema de previdéncia privada dependera portanto da
presenca de alguns elementos determinantes e indispensaveis, tais como, por

exemplo: apropriado arcabouco legislativo, capaz de assegurar condi¢bes de

seguranga aos participantes quanto a estabilidade das regras; um tratamento
fiscal justo e compativel com a criagdo de um ambiente propicio para o pleno

desenvolvimento dos planos de previdéncia; a propria construcdo do mercado de

capitais, com condicdes minimas de liquidez para a formagdo dos precos dos

ativos.
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Planos previdenciarios sao contratos de prestacdo de servicos, que

envolvem a guarda, gestdo e administracdo de recursos financeiros no longo

prazo, vinculados a formagao de beneficios; portanto, o sistema deve ser regido

por associados com a devida garantia de segurancga institucional, de forma a

possibilitar a plena maximizagcdo de todos as partes envolvidas no processo.

Assim, dentre os principais componentes deste arcaboucgo de instrumentos, alguns

pré-requisitos sao fundamentais, como destacamos na tabela 2.

Tabela 2 — Principios para a Implantacido de um Projeto Previdenciario

Principios Descrigcao

Arcabouco |A legislagdo deve ser abrangente, exaustiva na tipificagdo, mas o

Legislativo suficientemente flexivel para permitir o aparecimento de
inovagdes.

Custos de Arranjos institucionais podem ser necessarios, como uma forma

Transacao de diminuir os custos de transacao ou as incertezas com o

aparato legal e regulatério, quando da implantagao de sistemas
previdenciarios.

Mercado de | Condi¢gdes minimas de liquidez para a formacgao dos precos dos
Capitais diversos ativos necessarios para a estruturagao dos planos.
Regras Uma condi¢&o basica para a implantagao de qualquer plano de
Estaveis previdéncia é a certeza, por parte da populacdo, do

estabelecimento de regras estaveis de longo prazo.
Transparéncia| O sistema e a legislagcao previdenciaria devem ser dotados de

elementos e instrumentos normativos que estabelegam aos
participantes de forma clara e precisa os incentivos corretos e
gque sejam ao mesmo tempo capazes de estabelecer a distingado
entre metas de longo prazo e agdes especificas de curto prazo.

Detalhamento
da Legislacao

Em areas que exijam a presencga de legislagdes especificas e a
padronizacao de procedimentos, as deficiéncias devem ser
identificadas e saneadas - especialmente a tipificagao de
modelos e géneros alternativos de planos de previdéncia.

Tipificagao dos
Produtos

A legislacao tributaria deve ser exaustiva na tipificacéo de todas
as modalidades de beneficios e o tratamento tributario deve ser
capaz de assegurar estabilidade no fluxo de contribuigbes e
pleno exercicio temporal dos beneficios auferidos pelos quotistas
de fundos de previdéncia.
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11.2.3) Requlacdo e Regime Tributario

Dentre todos os elementos acima, destacam-se dois que, por sua natureza
basilar, podem ser considerados como os determinantes na construgao de um

modelo de previdéncia privada: a eficiéncia regqulatéria e o tratamento fiscal. O

modelo requlatorio depende de algumas caracteristicas gerais, tais como: insergao
do pais no cenario internacional, exposicdo e integracdo funcional entre os
mercados, legislacdo interna quanto as atribuigdes e competéncias normativas
entre os entes reguladores. Uma vez resolvida a questao da seguranga no sistema
e a defesa da manutencao e da garantia do equilibrio nas regras do jogo, o papel

do sistema tributario torna-se o elemento chave, ja que a consisténcia dos

incentivos € assegurada pela presenca de um adequado mecanismo de
abatimento do fluxo de contribuigdes. Estudos efetuados no ambito da OCDE
identificaram o intervalo de 20% a 40% como sendo a média das deducgdes
obtidas por quotistas de fundos de previdéncia privada € o mesmo trabalho
identificou esse intervalo como o adequado a ser dado a sociedade para a
construgcao de planos de previdéncia. A dedutibilidade na base de calculo do
imposto de renda devido, por conta da contribuicdo para a formacdo do fundo
previdenciario, € justificavel economicamente em fungdo dos efeitos positivos na
alocacdo da poupancga financeira, no alongamento no prazo médio da divida
publica, na diminuicdo na curva de juros de longo prazo e, por fim, pelos efeitos
positivos sobre o fortalecimento do mercado de capitais. O mesmo trabalho
salienta que ha4, inclusive, exemplos de inconsisténcia entre propostas e objetivos,

na experiéncia de alguns paises por conta de incentivos tributarios inadequados.
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De um modo geral, os fundos de previdéncia podem ser tributados de trés
formas. Quando ocorrem durante a contribuigdo, quando do investimento e seus
resultados ou quando do beneficio da renda auferida, como resultado da
construcao da aplicacao. A teoria das finangas publicas apresenta os fundamentos
econdmicos para a composicdo dos elementos acima e a construcdo de um
regime tributario consistente. As combinagbes entre as trés fontes podem ser
justificadas entre as escolhas dos principios de tributacdo baseados em
dispéndios ou em afericdo de renda. Normalmente, os regimes tributarios sao
conhecidos por suas iniciais em inglés, onde tributacdo apenas sobre
contribuigdes (TEE), tributacdo somente sobre os beneficios (EET) - sendo
possivel a construgcdo de uma aliquota que torne equivalente nos dois casos a
existéncia ou nao de tributagdo sobre os rendimentos -, ou ainda tributacdo sobre
a contribuigao, rendimento e beneficios (TTT).

Impostos e formas de tributagcdo afetam a alocagao do consumo, a escolha
e a composicao de ativos, inclusive financeiros, e a propria natureza dos planos de
previdéncia, ndo havendo nenhum regime que possa ser definido como sendo, a
priori, 0 melhor. Assim, a escolha ira recair sobre os objetivos de longo prazo do
governo, sendo fungcdo dos seguintes fatores: o valor atribuido pelo governo a
formacéao e a alocacao eficiente da poupanca financeira, do perfil e da estabilidade
do consumo no tempo, da distribuicdo de renda entre geragdes, da contribuigao
que os planos de previdéncia podem dar para o alongamento da divida publica e
do resultado sobre a estrutura das taxas de juros. Na tabela 3, a seguir, alguns

exemplos selecionados.
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Tabela 3 — Regimes Fiscais — Casos mais Comuns — Paises

Selecionados

Paises

Caracteristicas

Estados Unidos

Contribuicao e rendimentos auferidos isentos, beneficios
tributados, com exaustiva tipificacdo de modalidades de
planos.

Reino Unido

Contribui¢cdo e rendimentos auferidos isentos, beneficios
tributados - exceto para os auferidos abaixo de determinados
valores.

Alemanha

Contribui¢cdes das companhias sdo taxadas com salarios,
contribuicdes de pessoas fisicas e retornos sobre os
rendimentos sao isentos, beneficios sdo taxados a aliquotas
menores do que as que incidem sobre os assalariados.

Japao

Contribui¢cdes sao isentas de impostos. Retornos sobre as
aplicagdes sao tributados a aliquotas diferenciadas com o
prazo das aplicagdes. Beneficios sao tributados na aliquota
progressiva.

Canada

Contribui¢cdo e rendimentos auferidos isentos, beneficios
tributados.

Holanda

Contribuicdo e rendimentos auferidos isentos, beneficios
tributados.

Australia

Contribui¢des, rendimentos e beneficios sdo tributados.

ltalia

Contribuicao e rendimentos auferidos isentos, beneficios
tributados.

Diversos trabalhos empiricos analisaram a natureza dos regimes tributarios

e, pelos resultados obtidos, ha uma forte evidéncia apontada no sentido de que o

regime do tipo “contribuicdo e rendimentos isentos e beneficios tributados” é o

mais adequado para estimular e desenvolver mercados de capitais, a acumulagao

de investimentos e o que melhor fornece aos participantes os incentivos

adequados, criando as condi¢des para o funcionamento correto da economia.
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[1.2.4) Construcdo de um Modelo

O Brasil vem desenvolvendo um grande esforgo ao longo dos ultimos anos,
procurando construir um ambiente de estabilizagdo macroecondémica, aliado a
manutencdo das condicbes de defesa da sustentabilidade do equilibrio
orcamentario, condicao necessaria para a continuidade dos beneficios adquiridos
com o programa de estabilizacdo. O desenvolvimento de um sistema de
previdéncia privada eficiente constitui-se em um elemento a mais na garantia do
processo de estabilizacdo. Contudo, a construgdao de um regime previdenciario
exige arcaboucgos institucionais sodlidos, tais como um ambiente propicio a
inversdes de longo prazo, oferta de titulos publicos e privados em condi¢cbes de
taxas e prazo adequados com o nivel de risco, liquidez para os ativos financeiros,
sistema legal e responsabilidade regulatorios apropriados com as demandas do
ambiente informacional e um regime tributario claro, transparente e previsivel. A
manutencao dos critérios de tributagdo € uma condic&do prévia para a entrada do
beneficiario, pois a renda real a ser obtida pela construgdo do fundo de benéficos
depende diretamente das aliquotas marginais a vigorarem no futuro, assim como o
valor futuro das aplicagdes esta subordinado as expectativas de rendimento
liquido das aplicagdes financeiras.

De todos os pontos destacados acima, o Brasil apresenta maior deficiéncia
justamente na chamada tipificacdo dos planos de previdéncia, que consiste na
montagem de um menu de alternativas, elencaveis por critérios exaustivos de
classificacdo das modalidades de planos, apresentados de forma a explorar o

maior leque possivel de potenciais beneficiarios, sejam por critérios de renda ou
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de aversdo ao risco. Assim, a chamada tipificacdo dos planos de previdéncia
permite ao investidor potencial a escolha do melhor meio de relacionamento e de
formacgao de seu beneficio no tempo, ajustado as regras de tributacédo e aos riscos
das aplicagdes.

A principal preocupagdo desse trabalho consiste justamente na
apresentacao das diversas modalidades disponiveis de planos no mercado norte-
americano, como uma forma de apresentar a experiéncia do maior mercado do
mundo e, deste modo, contribuir para um melhor entendimento da matéria no

Brasil.
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[1.3) Cenario Econdbmico

Nos ultimos anos, o cenario econdmico brasileiro, de um modo geral, tem

sido favoravel para o setor de previdéncia. Ha, pelo menos, dois fatores

fundamentais dentro deste processo de desenvolvimento. O primeiro se refere a
estabilidade econdmica, com baixas taxas inflacionarias, aspecto importante,
sobretudo em um investimentos de longo prazo, como € caracteristico do de
previdéncia.

Tabela 4 - Faturamento e Provisdes — R$ bilhdes

Faturamento 1997 1998 1999 2000
TOTAL 25,0 26,3 28,3 32,8
Seguradoras 18,4 19,4 20,3 23,0
Previdéncia Privada Aberta 2,2 3,4 3,9 5,4
Capitalizagao 4.4 3,5 4,1 4.4
Provisoes 1997 1998 1999 2000
TOTAL 14,5 16,7 21,6 26,3
Seguros 6,2 5,6 6,8 71
Planos de Previdéncia 4.6 7,0 10,2 13,7
Capitalizacao 3,7 4,1 4,6 5,5
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Um outro ponto importante se refere ao grau de incerteza quanto ao modelo
de previdéncia oficial praticado no Brasil, principalmente no longo prazo, tanto no
caso da solvéncia do sistema, quanto das remuneragdes das aposentadorias
oficiais (baixas, para muitos segmentos da sociedade). A tabela 4 apresenta a
receita e as provisbes do mercado segurador brasileiro nos ultimos anos,
excluindo-se os valores do FAPI. Em seguida, na tabela 5, as participagcdes na
economia nos 3 setores analisados — valores passados e projetados, diante das

hipoteses citadas.

Tabela 5 — Evolucdo do Sequro Brasileiro e Participacdo no PIB

Faturamento 1996 1997 1998 1999 2000
PIB (R$ bilhdes)| 779 871 914 961 1.089
Seguradoras 1,94% 2,11% 2,12% 2,11% 2,11%
Previdéncia 0,19% 0,25% 0,36% 0,40% 0,49%
Capitalizagédo | 0,74% 0,51% 0,39% 0,43% 0,40%
Total 2,86% 2,87% 287% | 2,94% | 3,01%

| Faturamento 2001e = 2002e  2003e 2004e  2005e
PIB (R$ bilhdes)| 1.108 1.152 1.198 1.246 1.296
Seguradoras 2,15% 2,24% 2,28% 2,33% 2,37%
Previdéncia 0,59% 0,73% 0,88% 1,05% 1,27%
Capitalizagédo | 0,41% 0,43% 0,44% 0,44% 0,45%
Total 3,16% 3,40% 3,60% | 3,83% | 4,09%

e: estimado. Hipdteses: PIB, Variagdo real de 4% ao ano,; seguros e capitalizagdo, 6% ao ano;

previdéncia, 25% ao ano.

23



Como se observa dos numeros, o setor de previdéncia foi o que mais
cresceu, com uma variagcdo de 38% no ultimo ano. No Brasil, os produtos de
previdéncia sao tanto negociados pelas empresas seguradoras, quanto pelas
entidades abertas de previdéncia privada. Em 2000, o setor faturou R$ 5,4 bilhdes,
com quase 0,5% do PIB. Mantidas as proje¢cdes atuais, estima-se, para 2005, uma
participacao de 1,3%. Ou seja, uma trajetoria acelerada.

Na analise do seguro de vida no Brasil, entretanto, o comportamento, em

participacao relativa, € de, no maximo, estabilidade. Nos ultimos anos, a receita

deste ramo se situou na faixa de 17% a 18% (vide tabela 6). Um dos motivos para

este fato é possivelmente derivado do alto nivel tributario neste tipo de produto

durante os anos citados, como sera visto ao longo deste texto.

Tabela 6 - Faturamento — Sequro de Vida — RS bilhdes

Faturamento 1997 1998 1999 2000
Seguro de Vida 3,3 3,5 3,5 3,9
Total Seguros 18,4 19,4 20,3 23,0
Participacao % 18,0% 18,0% 17,2% 17,0%
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Um outro aspecto importante, na analise do setor, se refere ao nivel de
rentabilidade das companhias. Na tabela 7, observamos alguns indicadores
econdmico-financeiros relativos ao mercado financeiro e ao mercado de seguros.
De inicio, as taxas de rentabilidade de alguns ativos (renda fixa e acgdes),
comparadas a um indicador de inflagdo (IGPM). A conclusdo principal €, que nos
ultimos dois anos, a remuneragao, em termos reais, foi baixa. Este aspecto teve
influéncia direta no perfil dos produtos e nos resultados das empresas de
previdéncia. Em seguida, observamos que a taxa de comissionamento na area de
seguro de vida teve trajetéria decrescente. Por outro lugar, o comportamento da
ramo foi bem mais indicando uma maior

sinistralidade deste irregular,

sensibilidade as mudancgas econémicas ocorridas.

Tabela 7 — Indicadores de Rentabilidade do Setor

Investimentos 1997 1998 1999 2000
IGPM (1) 7,7% 1,8% 20,1% 10,0%
IGPM+6% (2) 14,2% 7,9% 27,3% 16,5%
Caderneta de Poupanca (3) 16,6% 14,4% 12,3% 8,4%
CDB-Pré Médio (4) 21,1% 23,7% 21,5% 14,1%
Ibovespa (5 44,9% -33,4% | 151,9% | -10,7%
Diferenca de Taxas 1997 1998 1999 2000 |

Diferenga (4) — (2) 6,9% 15,8% -5,8% -2,4%
Diferenca (4) — (3 4,.5% 9,3% 9,2% 5,7%
Atuarial - Vida 1997 1998 1999 2000
Sinistralidade 46,8% 50,8% 51,5% 48,2%
Comissionamento 28,5% 28,4% 28,7% 26,9%
Total 75,3% 79,2% 80,2% 75,1%
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lll) Mercado Brasileiro

[11.1) Previdéncia Privada Aberta

I11.1.1) Descricdo dos Planos

No mercado de previdéncia privada aberta, existem, atualmente, 5 tipos de
produtos, todos de participagdo voluntaria. A seguir, os aspectos principais dos
mesmos.

a) Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAPI)

O FAPI é um fundo por sistema de cotas, nominativas e intransferiveis,
oferecido para os trabalhadores com ou sem vinculo empregaticio, devendo ser
captado e administrado por uma mesma instituigdo financeira ou seguradora. O
intervalo entre as contribuicbes pode ser de, no maximo, 1 ano, sendo tanto
custeado com recursos do préprio ou do empregador, quando é criado o PAFI
(Plano de Incentivo a Aposentadoria Programada Individual). E cobrada uma taxa
de administracdo, mas sem carregamento, e a taxa de rentabilidade € baseada na
carteira de investimentos do fundo, sem garantia de um patamar minimo. No caso
da contribuicdo das empresas, existe um prazo de caréncia de 10 anos para
qualquer retirada (contada a partir da contribuicdo inicial do patriménio); na
contribuicdo dos trabalhadores, nao existe esta restricido, embora, em um periodo
de resgate abaixo de 1 ano, ocorra incidéncia de |IOF, pela legislacdo vigente.
Além disso, existe a tributacido de imposto de renda na fonte sobre os titulos e
valores integrantes da sua carteira, o que é uma grande diferengca em relagdo aos

planos de previdéncia privada aberta.
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Mesmo no caso da perda de vinculo empregaticio, o trabalhador ndo perde
as cotas, e o periodo minimo de permanéncia em cada FAPI| de uma instituicdo &
de 6 meses. Ao final do ano de 2000, o saldo das provisdes deste investimento
era de, aproximadamente, R$ 0,5 bilhdes.

b) Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)

E um plano previdenciario, formado pelas contribuicdes de pessoas fisicas
ou juridicas, aberto a qualquer consumidor, e sem prazo maximo entre as
contribuicdes, como no caso do FAPI. Os recursos das reservas sao aplicados em
um fundo de investimentos exclusivo, em nome da EAPP (Entidade Aberta de
Previdéncia Privada), de acordo com a legislagdo em vigor. A administracédo da
carteira, entretanto, pode ser delegada a outra instituicao financeira, sem prejuizo
das responsabilidades cabiveis da EAPP. Podem ser oferecidas garantias
adicionais, ligadas a risco, tais como de morte ou de invalidez, mediante
contribuigdo especifica, e sem geragao de fundo para a previdéncia. No caso de
um plano patrocinado, com o desligamento do funcionario, o valor provisionado
pela empresa nao pode ser revertido a mesma, podendo ser usado, conforme as
regras previamente definidas entre a empresa e a EAPP, pelo préprio participante,
pelo grupo dos funcionarios restantes, ou ainda servir para abater contribui¢cdes
futuras com o plano. Para o custeamento do plano, sdo cobradas taxas de
carregamento (no maximo, 5% sobre o valor das contribuigbes, em mudanca
recente) e de administragao, nao existindo garantia minima de rentabilidade mas,
em contrapartida, todo o ganho financeiro é repassado a reserva matematica do
participante. Ha 3 tipos principais de planos: soberanos, unicamente composto de

titulos publicos; de renda fixa, com o uso de titulos publicos e privados de renda
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fixa; compostos, com a participagdo também de investimentos no mercado
acionario, segundo limites previamente estabelecidos.

No caso das parcelas do participante, existe um periodo de caréncia para
resgate e para a portabilidade dos recursos de, no minimo, 2 meses, sendo fixado
o prazo exato pela EAPP. No caso das parcelas da instituidora, em um plano
patrocinado, vigora o que dispuser o contrato entre a EAPP e a instituidora. Para o
final do ano 2000, estimava-se neste produto um saldo total de provisbes de
aproximadamente R$ 2 bilhdes.

c) Plano Tradicional (com Garantia de Rentabilidade Minima)

A grande diferenga em relagdo ao plano PGBL é a existéncia de uma
garantia minima de rentabilidade (a variacdo do indice IGPM + 6% ao ano). No
periodo do plano, a rentabilidade que ultrapassar este patamar é distribuida na
forma de excedente financeiro entre os participantes, variando, em média, entre
50 e 80% do ganho no periodo. Este é ainda o maior produto do mercado
brasileiro, mas, atualmente, tem perdido espaco para o PGBL.

d) Plano com Atualizacdo Garantida e Performance (PAGP)

A maior diferenca deste plano em relagdo ao PGBL é a existéncia de uma
garantia de reajuste inflacionario, mas ndo de taxa de juros minima, havendo
também a possibilidade de repasse do excedente financeiro. Uma outra diferenca
€ 0 aumento da transparéncia e da uniformizacao dos critérios de determinacao do
excedente financeiro. Este plano estda em processo de regulamentacédo pela

SUSEP (Superintendéncia de Seguros Privados).
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e) Plano de Remuneracio Garantida e Performance (PRGP)

O cliente tera a garantia de uma correcdo monetaria, mais uma taxa de
juros previamente definida, além de parte do repasse do excedente financeiro. Ou
seja, este plano tem caracteristicas econbémicas similares ao de garantia de
rentabilidade minima, com exceg¢do do numero definido para a taxa de juros

(provavelmente, menor do que os 6% ao ano).
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I11.1.2) Aspectos Fiscais

a) Para os Participantes

e Depésitos
Por ocasidao dos depédsitos nos planos citados (FAPI e planos de
previdéncia), € possivel deduzir, da base de célculo, até 12% da renda bruta em
cada exercicio, sem outro limite financeiro.

O exemplo da tabela 8 explica esta situacao.

Tabela 8 — Planos de Previdéncia — Aspectos Fiscais

Contas Sem previdéncia Com previdéncia Diferenga
Renda Bruta 54.000,00 54.000,00 0,00
INSS (1.626,63) (1.626,63) 0,00
3 Dependentes (3.240,00) (3.240,00) 0,00
Base de Calculo 1 49.133,37 49.133,37 0,00
Contribuicao EAPP 0,00 (6.480,00) (6.480,00)
Base de Calculo 2 49.133,37 42.653,37 (6.480,00)
Imposto de Renda * (9.191,68) (7.409,68) 1.782,00
Renda Liquida 39.941,69 35.243,69 (4.698,00)
Saldo EAPP** 0,00 5.908,46 5.908,46
Saldo Final 39.941,69 41.152,15 1.210,46

* Aliquota de 27,5%, com R$ 4.320 de dedugéo.
** Hipdteses: Inflagdo zero, carregamento = 6% (sobre cada parcela), administragdo = 3%
(sobre o saldo do Plano)

Ele mostra um consumidor pessoa fisica com uma renda bruta anual de R$
54.000,00. Apods os descontos de INSS e de dependentes, a sua base de calculo
para Imposto de Renda é de R$ 49.133,37.

Por simplificagdo, haveria, agora, duas opg¢des. A primeira delas seria a de
ndo comprar nenhum plano de previdéncia. Nesta caso, ele pagaria R$ 9.191,68
de imposto de renda. A segunda opc¢ao seria a de fazer depdsitos em um plano de

previdéncia durante o ano, no valor maximo permitido de dedugao. Deste modo,
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ele pagara menos imposto de renda, mais o saldo obtido do Fundo, que seria
calculado pelo valor dos depdsitos, menos as taxas de carregamento e de
administragdo. Usando-se alguns numeros médios como hipétese (para as taxas
de carregamento e de administracdo), encontramos que o ganho com o
diferimento fiscal € maior do que a perda com as taxas cobradas pela EAPP. Ou
seja, sobre este aspecto, a compra do plano traria ganhos para o consumidor.

¢ Rentabilidade e Retiradas

Por ocasidao das rentabilidade e retiradas, a situagcdo € um pouco mais

complexa.

Durante a aplicagdo, a rentabilidade financeira de um plano de previdéncia
nao é tributada na fonte, como acontece em um outro fundo qualquer (atualmente,
a uma aliquota de 20%), e é independente do nivel de renda do consumidor. Esta
€ uma vantagem grande pois, mesmo que o participante ndo tenha renda
suficiente para pagar imposto ou opte pelo modelo fiscal simplificado (e assim se
beneficiar da deducédo de 12% da renda bruta), ele recebe isen¢do no tributo da
rentabilidade financeira. Ja no FAPI, ndo ocorre este beneficio citado.

Além disso, neste ultimo caso, quando as retiradas sao feitas em até 1 ano,
existe a incidéncia do IOF de 5%, calculado sobre o saque e, fora este periodo, a
tributacdo usual do Imposto de Renda. Nos outros planos de previdéncia, s6
ocorre pagamento do Imposto de Renda, como a de qualquer renda recebida. Ou
seja, sem |IOF e usando-se a atual tabela de deducdes de imposto de renda, as
retiradas do fundo de previdéncia tém o tratamento fiscal idéntico ao de uma renda

auferida pelo contribuinte.
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Uma outra caracteristica importante € que toda a renda retirada é tributada,
mesmo aquela parcela que nao foi possivel de ser diferida (isto €, que ultrapassou
o limite de 12%). Ou seja, ocorre tributacdo em dois periodos distintos (durante a
aplicagao e no resgate).

Ao final, consideramos todos estes fatores, a incidéncia do IOF e da
tributacdo na fonte, na pratica, estdo criando uma cunha operacional para o FAPI,
quando o comparamos com o0s outros produtos similares, além de possibilitar o
questionamento sobre a dupla tributacéo, pois esta renda também serve de base
de calculo do Imposto de Renda nos resgates.

b) Para as Empresas

Nas empresas que oferecerem planos de previdéncia, € possivel deduzir
em até 20% dos salarios pagos no seu lucro real, sem limitagdo no numero de
funcionarios cadastrados no plano. No PAFI, até 10% dos salarios podem ser

deduzidos, desde que, pelo menos, 50% dos funcionarios tenham sido atingidos.
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[11.2) Sequro de Vida

I11.2.1) Descricao dos Planos

Ha 2 tipos de seguros de vida: o seguro de vida em grupo e o de vida

individual. No primeiro caso, ele se caracteriza por ser temporario, geralmente por
periodos anuais e renovados automaticamente. O termo grupo deriva do fato de
ele cobrir um risco por morte de um grupo de pessoas previamente determinado,
unido por algum interesse comum (por exemplo, todos os funcionarios de uma
empresa). Ja o seguro de vida individual tem como referéncia a vida de um unico
segurado, embora também possa ser realizado sobre mais de uma vida em uma
mesma apolice, mas com participantes com alguma forte relagcédo profissional ou
pessoal (por exemplo, casais, sécios, etc). As indenizagdes neste tipo de produto
podem ser pagas em forma de capital ou combinadas (com capital e renda).

Na analise dos produtos de seguro de vida, o caso mais interessante, para
0S nossos objetivos, € o seguro de vida individual, ja que € o que tem mais
semelhangas com um plano de previdéncia privada e € o unico que pode oferecer
cobertura na possibilidade de o segurado sobreviver ao periodo de contrato. Por
isso, este tipo de produto gera muito mais provisao e poupanca.

Os produtos de seguro de vida individual atualmente existentes no mercado
brasileiro tém as seguintes caracteristicas basicas:

e Seguros pagos em caso de morte: Vida Inteira (o prémio € pago por

prazo limitado ou por toda a vida do segurado; a indenizagdo ocorre

quando do falecimento do mesmo) e Temporario (o prémio é pago por
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tempo limitado; a indenizagdo existe se o falecimento ocorre em um
prazo previamente estabelecido).

e Seguro a termo fixo: O prémio € pago por tempo limitado e a
indenizagao é recebida independentemente do falecimento do segurado.

e Seguros pagos em caso de sobrevivéncia: Prémios pagos por tempo
limitado e a indenizacao € recebida ao final do contrato, mas apenas se
0 segurado sobreviver.

e Seguros Combinados: O prémio € pago por tempo limitado ou até
ocorrer o falecimento; a indenizagdo é paga por morte ou por
sobrevivéncia do segurado.

Nos casos citados acima, pode haver combinacdo de um com outro
produto, de modo que as coberturas possam ser ampliadas. Além dessas
condicbes basicas, que variam para diversos prazos de caréncia e valores
financeiros distintos, o seguro pode ser complementado com outros beneficios
(por exemplo, seguro contra acidentes pessoais ou invalidez), proporcionar a
possibilidade de resgate de parte da indenizacdo futura pela solicitagcdo de
empréstimos (calculados em fungdo dos valores das reservas), ou ainda oferecer
sorteios periddicos entre os participantes (visando o recebimento de indenizagdes
antecipadas).

Um outro ponto importante para este ramo é que a SUSEP esta em
processo de regulamentacéo de trés novos produtos, com muitas semelhangas
aos de previdéncia (a comegar pelo préprio nome, com siglas bastante parecidas)

e que, de certa forma, atuardo de forma complementar. Espera-se que estes
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produtos tragam um novo animo para a area de seguro de vida que, como vimos
anteriormente, tem perdido, relativamente, espaco no mercado segurador
brasileiro.

O primeiro € o VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre), que ndo garante
nenhuma rentabilidade minima, mas distribui todo o excedente financeiro, em
analogia com o PGBL (ja visto anteriormente); o VAGP (Vida com Atualizagao
Garantida e Performance), que garante pelo menor o reajuste inflacionario (do
mesmo modo que o PAGP); e o VRGP (Vida com Remuneragdo Garantida e
Performance), com o reajuste inflacionario minimo e mais uma taxa de juros

previamente determinada (analogo ao PRGP).

35



[11.2.2) Aspectos Fiscais

Em termos fiscais, o produto seguro de vida tem caracteristicas relevantes,

que o diferencia de outros produtos deste mercado. Muitas delas consistem em
incentivo para a sua aquisi¢cao, ja que o Governo tem interesse direto em seu
desenvolvimento, pois 0 mesmo € um importante formador de poupancga de longo
prazo na economia.

Primeiro, existe isencgao tributaria dos valores pagos em indenizacao (seja
por morte ou por resgate antecipado, caso o segurado deseje). Na verdade, esta
isencao é baseada no fato de que, no momento de quitagdo de cada prémio, bem
antes da indenizacao, ja ocorreu 0 pagamento de impostos sobre estes valores.
Assim, a cobranca de novos impostos sobre a indenizagcdo (que, atuarialmente,
pode ser interpretada como o resultado do somatério dos prémios) seria
considerada uma dupla tributagao.

Um segundo aspecto é o diferimento do imposto de renda dos ganhos
financeiros das reservas dos seguros de vida. Ou seja, ndo existe imposto na
fonte, como ocorre em um fundo qualquer (atualmente, a uma aliquota de 20%).
Esta situacao € analoga a dos planos de previdéncia.

Um terceiro aspecto € que o seguro de vida n&o proporciona a possibilidade
de reducgao da renda bruta fiscal, na ocorréncia do pagamento do prémio. Ou seja,
o limite de 12%, ja comentado em previdéncia. Esta € uma diferenga importante
na comparagdo do resgate destes dois produtos. Em previdéncia, na
aposentadoria, toda a renda recebida é tributada (principal + resultado financeiro

gerado). Ja em um seguro de vida com resgate (como € o caso destes novos
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produtos a serem regulamentados pela SUSEP), ocorre a tributagcdo somente do
resultado financeiro, pois o principal ja o foi. Estas duas formas de tributagao sao
importantes, pois, dependendo das caracteristicas e demandas de cada
consumidor, ele podera escolher um outro tipo de produto, segundo a sua
conveniéncia.

Quarto, recentemente, o governo extinguiu a aliquota de IOF no seguro de
vida individual, que antes era a mais elevada do mercado segurador brasileiro (7%
sobre cada parcela paga). Esta aliquota anterior era considerada, por muitos
especialistas, como um dos fatores mais prejudiciais para o desenvolvimento
deste tipo de produto.

Uma ultima caracteristica, ndo fiscal mas sim legal, € que a indenizagao
paga nao entra em inventario, no caso de falecimento do segurado, sendo entéao
rapidamente liquidada. Esta decisao € importante para muitas familias, sobretudo

em momentos angustiantes, como costuma ser o da situagdo em questao.
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[11.3) Desafios para o Setor

Em termos legais, as empresas de previdéncia brasileiras ja tém parte das
suas demandas discutidas em algumas esferas — no legislativo ou no CNSP.
Dentre as principais, citamos:

Primeiro, nos regimes de previdéncia privada complementares da Unido,
Estados, DF e Municipios, a possibilidade de implantagdo de regimes abertos de
previdéncia, e ndo apenas fechados, como atualmente determinado. Um dos
motivos para esta reivindicagdo deriva de este fato representar uma criacdo de
reserva de mercado sem previsado constitucional.

Segundo, criacdo, no ambito da previdéncia fechada, da figura do
instituidor, o que possibilitaria a desvinculagdo dos patriménios deste e de seus
associados, do gestor de recursos terceirizado e da entidade fechada. Um dos
motivos para esta demanda é que, pela legislacdo vigente, muitas empresas tém
receio de realizar planos de previdéncia, pelos riscos envolvidos em
comprometimentos futuros.

Terceiro, possibilitar a portabilidade de reservas de planos de entidades
fechadas para entidades abertas. Atualmente, este fato ndo ocorre, mesmo no
periodo de acumulacdo e com perda de vinculo empregaticio, quando a
transferéncia nao afetaria o equilibrio atuarial do plano. O motivo para esta
demanda €& que, deste modo, o consumidor teria maiores possibilidades de

escolhas.
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IV) Mercado Internacional

Antes de iniciar esta capitulo, € importante assinalar que a legislagao
americana, relativa a planos de previdéncia e seguros de vida, e utilizada como
modelo neste texto, € extremamente complexa e detalhada (uma diferenca
marcante em relacdo ao mercado brasileiro). Em vista disso, o objetivo deste
estudo foi o de apenas comentar os principais aspectos genéricos destes

produtos, propiciando assim os elementos basicos para uma comparacgao futura.

IVV.1) Previdéncia Privada Aberta

Nesta analise, a concentragao se dirigira para o estudo dos dois principais
tipos de planos de previdéncia americano. Primeiro, os do tipo QRP (Qualified
Retirement Plans), oferecidos pelas empresas; em seguida, os do tipo IRA
(Individual Retirement Account), planos individuais de aposentadoria. Eles s&o

exemplos de annuities, conforme comentado anteriormente.

IV.1.1) Planos QRP

Definidos sobretudo pela lei Employee Retirement Income Security Act, de
1974, os planos QRP sao estabelecidos por empresas para prover aos seus
funcionarios um suplemento de renda, além dos beneficios da seguridade social.
Estes planos podem ser tanto realizados para os empregados de uma firma
especifica ou na forma de um plano multi-empresarial, envolvendo assim diversas
companhias.

Para um plano poder receber esta qualificacédo e, em consequéncia, os
beneficios fiscais correspondentes, diversos pré-requisitos tém que ser cumpridos

(vide tabela 9). Neste caso, para a empresa, os pagamentos sdo despesas
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dedutiveis, no momento em que eles sao feitos. Ja para o funcionario, a

contribuicdo é também deduzida da sua base fiscal e diferida para quando ocorrer

o pagamento definitivo da pensdo. Ou seja, na aposentadoria. Este diferimento é

somado ao diferimento da rentabilidade financeira das aplicagbes, ja feito

normalmente e independente do plano ser qualificado ou ndo. Este fato faz com

que o fundo de previdéncia gere, teoricamente, um saldo maior para o funcionario,

quando comparado ao que aconteceria em outros tipos de aplicacao.

Tabela 9 — Pré-Requisitos - QRP

Aspectos

Comentario

Exclusividade

Oferecidos somente para funcionarios e dependentes.

Discriminagao

Nao deve haver discriminacao em favor de qualquer perfil
de empregado. Por exemplo, da alta administragéo.

Regras de Caréncia
(denominadas
Vesting
Requirement)

Ha regras de caréncia quanto aos valores depositados
pela empresa em nome do funcionario, no caso do
desligamento antecipado deste da empresa. Ha duas
regras principais: 0% até 5 anos, 100%, apos 5 anos;
depois de 3 anos, 20%, com o incremento deste valor a
cada ano, atingindo 100% em 7 anos.

Beneficios de Vida

O plano pode oferecer beneficios de seguro de vida,
adicionalmente.

Estrutura Formal

As operagdes dos participantes dos planos seguem regras
formais e previamente determinadas por escrito.

Ha diversos tipos de plano reconhecidos como QRP, sendo eles separados

tanto pelas caracteristicas dos beneficios, pela forma de geracdo dos fundos ou

pelo tipo de constituicdo das empresas (tamanho, origem do capital social, etc). A

seguir, uma descricao dos principais €, no item seguinte, os limites fiscais a que

eles se sujeitam.
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a) Defined Benefit Pension Plan (Beneficio Definido)

Este plano acontece quando a empresa promete pagar ao funcionario na
aposentadoria uma renda previamente estabelecida (determinada na férmula de
beneficio), sendo a contribuicdo (somada com a rentabilidade desta) da
companhia o valor necessario para cumprir esta meta. Por exemplo, uma regra
que determina que a aposentadoria correspondera a 1% do ultimo salario, por
cada ano de servigo. Assim, ao final de 40 anos, o empregado receberia 40% do
salario.

b) Defined Contribution Pension Plan (Contribuicdo Definida)

Neste caso, a contribuicdo da empresa é fixa, sem a existéncia de garantia
de aposentadoria minima, como no caso anterior. Por exemplo, 10% do salario de
cada funcionario, em cada ano, sendo o fundo de previdéncia fungao somente
destas aplicacdes e respectivos rendimentos.

c) Qualified Profit-Sharing Plan (QPSP)

Este plano € considerado como sendo do tipo Contribuigdo Definida, ja que
a aposentadoria dependera do saldo das aplicagdes das empresas. A sua maior
diferenca € que o valor depositado ndo € um percentual fixo do salario, mas
variavel, fungcdo do volume de lucro obtido pela companhia. Neste caso, a
diferenca em relacdo a uma distribuicao de lucros usual se deve ao fato que, na
distribuicdo, paga imediatamente, a renda do funcionario é tributada, ao contrario
do fundo de previdéncia, quando ocorre o diferimento.

d) Employee Stock Ownership Plan (ESOP)

Este plano é bastante similar ao anterior (QPSP). A diferenca é que a

acumulacao do fundo é feita em quantidade de ag¢des da companhia, distribuidas
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periodicamente aos funcionarios. Mesmo que a distribuicdo ocorra na forma de
dinheiro, os valores acumulados sdao sempre referenciados pelas cotacbes das
acgoes.

e) 401(k) (Saque ou Renda Diferida)

E o plano empresarial mais usado no mercado americano e o seu nome se
refere a seg¢ao do codigo fiscal que o definiu. Ele é aplicado as empresas em geral
e se caracteriza pela possibilidade de que cada funcionario, em uma opg¢ao
individual e oficializada, possa escolher entre receber um percentual do salario
agora ou diferi-los, aumentando os valores da aposentadoria. Em vista disso, é
chamado também, de um modo informal, como um plano do tipo salary reduction
plan. Isto é, um plano que reduz salario.

Com esta estrutura, ele consegue conciliar interesses aparentemente
conflitantes pois, ao mesmo tempo, pode aumentar a aposentadoria de alguns
funcionarios e, por outro lado, melhorar o rendimento atual de outros. Para o
funcionario, a grande vantagem €& a possibilidade de haver diferimento das
aplicagdes do fundo (além, naturalmente, da rentabilidade deste). Para a empresa,
estas aplicacdes também podem ser deduzidos do seu lucro tributavel.

Uma outra caracteristica bastante importante deste plano é a inexisténcia
de caréncia para essas aplicagdes diferidas (ou seja, sdo ditas “100% vesting”).
No item seguinte, discutiremos os valores relativos aos seus limites fiscais.

f) 403(b) (para empregados de organizacoes nao lucrativas)

Plano similar ao anterior, s6 que destinado aos empregados de

organizagdes nao lucrativas. Em geral, os funcionarios fazem acordos de modo
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que o valor da sua redugao salarial seja idéntico ao da propria contribuigao
voluntaria da empresa.

q) 457 (para funcionarios publicos)

Planos também com muitas caracteristicas comuns aos anteriores, s6 que
usado para as coberturas dos funcionarios publicos. Algumas diferencas € que
nao existem regras de nao discriminagado de funcionarios e os limites financeiros

das coberturas sao distintos.
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Os planos de previdéncia podem ser qualificados como contributarios e nao

contributarios. No segundo caso, somente a empresa participa da formacédo do
fundo. No primeiro, funcionarios também contribuem e, assim, o fundo e os
beneficios sdo maiores. Nos planos de contribuicdo definida, a participagado da
empresa costuma ser uma percentagem dos salarios pagos. Ja nos planos de
beneficio definido, o valor da aposentadoria sera fungdo, em geral, dos anos de
servigos e dos niveis salariais. Todos esses aspectos sao fatores importantes, que
influenciardo os valores recebidos na aposentadoria.

Outros aspectos relevantes sao os relativos a legislagdo e, mais
especificamente, as regras definidas pelo Imposto de Renda (no caso americano,

Internal Revenue Service ou IRS). Comuns a outros paises, estas restricbes séo

definidas em termos de limites. Ou seja, do que pode ser deduzido, quando, como

quem e durante quanto tempo. Na tabela 10, apresentada a seguir, temos o0s
principais limites fiscais dos planos analisados no item anterior, com a avaliacao

resumida dos mesmos a seguir.
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Tabela 10 — Limites maximos permitidos, seqgundo o IRS

Planos Deduc¢oes por funcionario

Plano de E expresso no valor maximo que a aposentadoria pode prover,
Beneficio | estimada em 100% dos ganhos da média nos ultimos 3 anos, a
Definido um limite salarial maximo anual de US$ 130 mil (1998).
Plano de |Para variacédo do saldo do funcionario, até 25% do salario anual,

Contribuigdo |ou US$ 30 mil/ano, o menor valor entre eles. O teto salarial é de
Definida US$ 160 mil/ano. Para o funcionario, o valor maximo de

diferimento € US$ 10 mil/ano.

QPSP Para variagao do saldo do funcionario, até 15% do salario anual,
ou US$ 30 mil/ano, o menor valor entre eles. O teto salarial é de
US$ 160 mil/ano. Para o funcionario, o valor maximo de
diferimento € US$ 10 mil/ano.

ESOP Para variagao do saldo do funcionario, até 15% do salario, ou

US$ 30 mil/ano, o menor valor entre eles. O teto salarial é de

US$ 160 mil/ano. Para o funcionario, o valor maximo de
diferimento € US$ 10 mil/ano.

401(k) Para dedugéo salarial, até 15% do salario anual ou US$ 30
mil/ano, o menor valor entre eles. Para variagao do saldo do
funcionario, até 25% do salario, ou US$ 30 mil/ano, o menor
valor entre eles. O teto salarial € de US$ 160 mil/ano. Para o

funcionario, o valor maximo de diferimento € de US$ 10 mil/ano.

403(b) Para a variagdo do saldo do funcionario, 20% do salario anual

atual vezes os anos de servigo menos as contribuigdes

anteriores. Para o funcionario, o valor maximo de diferimento é

US$ 10 mil/ano.

457 Para diferimento ou variagdo do saldo do funcionario, US$ 8

mil/ano ou 1/3 da remuneragao anual, o menor valor.

Primeiro, um limite de contribuicdo por funcionario, definido a partir de um
percentual do salario (restrito a um teto maximo) e de um valor bruto. Além desse
limite, um teto para o que pode ser diferido — atualmente, em US$ 10 mil/ano.
Segundo, um limite de variagdo do saldo do fundo do funcionario. Neste caso,
considerando-se também os depdsitos voluntarios da empresa. Tal como no caso

anterior, as variaveis sao as mesmas - percentual salarial, teto maximo e valor
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bruto. Terceiro, nos casos dos planos de beneficio definido, os limites sao fungao
das ultimas rendas, restritas também a um teto salarial (US$ 130 mil).

Ja antecipando uma analise comparativa dos dois mercados, ¢é facil ver que
nos Estados Unidos as regras, para a existéncia das vantagens fiscais, sao muito
mais detalhadas. No Brasil, a Unica restricdo se refere a um percentual maximo de
renda bruta que pode ser deduzido (12%), sem nenhum outro teto maximo
financeiro. E importante ressaltar que esta configuracdo simplificada é um ganho
para o consumidor destes produtos e, indiretamente, para as empresas de
previdéncia. Mas, por outro lado, é também importante reconhecer que o
amadurecimento, a forca de mercado e a propensao para poupar Ssao
relativamente muito maiores no mercado americano de previdéncia. Assim, os
incentivos brasileiros tém que ser teoricamente maiores e, dentro deste enfoque,

este modelo simples de tributagéo seria justificavel.

Tabela 11 — Exemplo Simplificado — 401(k)

Contas Sem previdéncia Com previdéncia
Renda Anual $24.000 $24.000
Contribuigao Plano 0 ($1.200)
Renda Tributavel $24.000 $22.800
Tributos ($4.800) ($4.560)
Renda Liquida $19.200 $18.240
Saldo do Plano 0 $1.200
Plano + Renda Liquida $19.200 $19.440

Hipoteses: Renda anual, US$ 24 mil; aliquota fiscal, 20%, Taxa de Contribui¢do, 5%.
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Ainda como ilustragcédo deste item, apresentamos um caso, na tabela 11, de
um participante do plano 401(k). Este exemplo é bastante similar a situacao
analisada anteriormente, no caso do mercado brasileiro. Ou seja, o plano de
previdéncia proporciona um ganho fiscal, ao diferir o tributo correspondente a
aplicacdo do capital no fundo. Como ja comentado, depois, com o

desenvolvimento do proprio fundo, a rentabilidade financeira € também diferida.
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IV.1.2) Individual Retirement Accounts (IRA)

A conta individual de aposentadoria (Individual Retirement Accounts ou,
simplesmente, IRA) foi criada em 1974, no plano de reforma previdenciario
americano, e teve como objetivo inicial proporcionar protecdo aos trabalhadores,
nao cobertos por um Qualified Retired Plan ou por um plano patrocinado pelo
governo, de modo que estes pudessem planejar a sua aposentadoria.
Posteriormente, em 1981, as possibilidades foram ampliadas e funcionarios de
empresas (ja com planos patrocinados) também puderam participar, recebendo os
mesmos beneficios, desde que respeitados certos limites legais pré-estabelecidos.
Atualmente, ha 5 planos pertencentes ao grupo IRA: o Traditional IRA, o Roth IRA,
o Education IRA, o Simplified Employee Pension IRA (SEP IRA) e o Savings
Incentive Match Plans for Employees IRA (SIMPLE IRA).

A sequir, as principais caracteristicas destes planos s&o comentadas,

dando énfase aos seus aspectos fiscais.
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a) Traditional IRA

A maior vantagem deste plano é a possibilidade de o trabalhador deduzir
suas contribuicbes (em todo ou em parte) do Imposto de Renda, sendo estas
tributadas somente com a distribuicdo na aposentadoria. Uma outra caracteristica
importante € que os beneficios fiscais sado indiretamente proporcionais a renda,
favorecendo assim as classes menos abastadas. A tabela 12 lista as principais

caracteristicas.

Tabela 12 — Caracteristicas Principais — Traditional IRA

Caracteristicas Comentarios
Quem compra Quem tem até 70 2 anos e tenha recebido qualquer
renda derivada de trabalho.

Quem vende Bancos, instituicbes de poupanca, etc
Deducgao para | Para quem ndo tem nenhum plano, US$ 2 mil/ano ou
quem nao tem 100% do salario anual, o menor dos dois valores.

nenhum plano
Deducéo para |O valor variara entre 0 e US$ 2 mil/ano, dependendo da
quem ja tem renda do contribuinte. Por exemplo, em 2000, se a
algum plano renda for maior que US$ 42 mil/ano, ndo ha
possibilidade de deducgéo.

Aplicacbes até o Mesmo que n&o ocorra dedugao para Imposto de
limite maximo Renda, por uma renda ser muito alta, o participante
pode fazer aplicacdes até o limite de US$ 2 mil/ano ou
100% do salario. Neste caso, somente a rentabilidade é
diferida.

Aplicacbes Toda aplicagdo que superar o limite maximo de US$ 2
acima do limite | mil/ano, é pago um imposto de 6%. Entretanto, como

maximo em todo plano, a rentabilidade destas aplica¢des
continuam a ser diferidas.
Retiradas Apods 70 V2 anos, as retiradas sao obrigatérias. Na

aposentadoria, as contribuicdes diferidas e a
rentabilidade das contribuicdes diferidas e nao diferidas
sao taxadas normalmente. Entretanto, caso haja
retirada antecipada (até 59 1/2 anos), incide um imposto
adicional de 10%. Sao abertas excegdes, como em
doenga, desemprego, compra de primeiro imovel, etc.
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b) Roth IRA

Lancado em 1998, o plano tem como caracteristica principal o fato de a

estabelecidos no

plano anterior (Traditional IRA),

caracteristicas sao repetidas. Na tabela 13, mais detalhes.

Tabela 13 — Caracteristicas Principais — Roth IRA

tributacdo ocorrer somente na aplicagdo. Entretanto, por ocasiao do pagamento,
pode nao haver nenhum imposto de renda, nem mesmo da rentabilidade gerada
pelas aplicagdes, desde que respeitadas certas condicbées. Um outro aspecto é
que os limites financeiros existentes neste plano devem ser somados aos limites

assim como muitas

Caracteristicas

Comentarios

Quem compra

Nao ha limites de idade e podem comprar pessoas que
tenham recebido qualquer renda derivada de trabalho

Quem vende

Bancos ou outras instituicbes cadastradas

Aplicacdo para
quem nao tem
nenhum plano

Para quem nao tem nenhum plano, US$ 2 mil/ano ou 100%
do salario anual, o menor valor.

Aplicacdo para

O valor permitido variara entre 0 e US$ 2 mil/ano,

quem ja tem dependendo da renda do contribuinte. Uma diferenca em

algum plano relagéo ao plano anterior é que os limites de renda sao
maiores. Por exemplo, em 2000, se ela for para um
consumidor maior que US$ 95 mil, ndo ha deducgao.

Aplicacdes Toda aplicagado que superar o limite maximo, paga um

acima do limite imposto adicional de 6%.
maximo
Retiradas Caso as contribuigdes sejam retiradas 5 anos apos a

aplicacao ou apos 59 2 anos, desde que para a
aposentadoria, ndo ocorre pagamento de imposto da
rentabilidade do fundo. Ou seja, a retirada ndo sofrera

tributacdo. Nos outros casos, ocorre a tributagao da
rentabilidade diferida mas, nas primeiras retiradas,
considera-se que esteja sendo sacado de inicio o principal,
nao havendo entdo qualquer imposto.
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c) Education IRA

Introduzido em 1997, tem como fungao principal o provimento de poupanca

para a educacao superior. Ou seja, na pratica, nao consiste, estritamente, em um

plano de aposentadoria e, assim, o termo /RA nao estaria apropriado. As suas

principais caracteristicas estdo mostradas na tabela 14.

Tabela 14 —

Caracteristicas Principais — Education IRA

Caracteristicas

Comentarios

Quem compra

Nao ha limites de idade e podem ser comprados por
pessoas que tenham recebido qualquer renda derivada
de trabalho

Quem vende

Bancos ou outras instituicdes cadastradas

Condicbes A pessoa pode contribuir até US$ 500/ano por
estudante até que este tenha 18 anos. Este valor ndo é
considerado no limite de US$ 2 mil/ano, registrado nos

planos de previdéncia ja citados.

Aspectos A contribuicdo ndo é deduzida da base do Imposto de

Fiscais Renda, mas a rentabilidade ¢é isenta de impostos
(condi¢ao analoga a um Roth IRA, com resgate no
longo prazo).

Limites das Tal como nos planos anteriores, o beneficio é

Aplicagdes indiretamente relacionado ao nivel de renda. Por
exemplo, para participar, cada pessoa tem que ter uma

renda de até US$ 110 mil/ano.

Retiradas O fundo tem que ser aplicado nas despesas relativas a

educacéo do jovem, até que o mesmo atinja 30 anos.

Ao final deste periodo, ha duas opgdes. Ou o valor é

retirado, pagando-se uma taxa de 10% ou o fundo é
repassado para outro membro da familia.
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d) Simplified Employee Pension IRA (SEP IRA)

Este tipo de plano pode ser tanto usado para a formacédo de poupanca

prépria, para profissionais autdnomos, como para empresas, no beneficio de seus

empregados. Neste caso, ele pode ser também considerado como um plano do

tipo Qualified Retirement Plan. O SEP IRA é usado sobretudo por empresas

menores, ja que tem uma forma menos complexa do que a de outros planos

previdenciarios. O seu conceito € 0 mesmo dos anteriores; isto &, a possibilidade

de se fazer contribuicbes em uma conta do funcionario, com beneficios fiscais,

dentro de certos limites pré-estabelecidos. Na tabela 15, as caracteristicas

principais deste plano.

Tabela 15 — Caracteristicas Principais — SEP IRA

Caracteristicas

Comentarios

Quem contribui

Empresas ou autbnomos

Deducbes por
funcionario (Salary
Reduction
Arrangement)

Até 15% dos salarios ou US$ 30 mil/ano, o que for
menor. Mas, para o funcionario, somente pode haver
diferimento de até US$ 10 mil/ano (1999). Além disso,

existe um teto salarial de US$ 160 mil/ano, aplicado em
todos os limites.

Variagao do saldo de
cada funcionario

Até 25% dos salarios ou US$ 30 mil/ano, o que for
menor. A variagao corresponde a soma das aplicagdes
dos funcionarios e das empresas.

Aplicagbes acima do
limite maximo

Toda aplicagéo que superar o limite maximo, paga um
imposto de 6%. Entretanto, a rentabilidade destas
aplicagdes continuam a ser diferidas.

Retiradas

Na aposentadoria, as contribui¢cdes diferidas e a
rentabilidade das contribui¢des diferidas e néo diferidas
sao taxadas normalmente. Entretanto, caso haja retirada
antecipada (até 59 1/2 anos), ocorre um imposto
adicional de 10%. Ha excegdes, em doenca,
desemprego, compra de primeiro imovel, etc.

Restricoes Legais

No caso dos planos empresariais, tém que ser cumpridas
regras relativas a ndo discriminagcéo de funcionarios. Por
exemplo, empregados da alta administracao.
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e) Savings Incentive Match Plans for Employees IRA (SIMPLE IRA)

Este tipo de plano tanto pode ser usado para a formacédo de poupanca

prépria, para profissionais autbnomos, como para empresas, para seus

empregados (mesmo com renda a partir de US$ 5 mil/ano). A sua maior vantagem

€ a flexibilidade, como menores regras de discriminagdo, ou limites de dedugao

dos funcionarios mais amplos. Na tabela 16, as caracteristicas principais deste

plano.

Tabela 16 — Caracteristicas Principais — SIMPLE IRA

Caracteristicas

Comentarios

Quem contribui

Empresas ou autbnomos

Dedugdes por funcionario
(Salary Reduction
Arrangement)

Quando existem, a unica redugao se refere ao
teto de US$ 6 mil/ano. Neste caso, o limite de
15% dos salarios pode ser superado.

Contribuicao da empresa

Quando o funcionario participa, o usual é a
contribuicdo da empresa ser idéntica ao do
empregado, mas limitada ao teto de 3% dos
salarios. Quando nao, o limite baixa para 2% dos
salarios.

Aplicacdes acima do limite
maximo e Retiradas

As regras sao analogas as do plano traditional
IRA. Tal como nos planos 401 (k), as aplicagbes
das empresas néo tém caréncia (100% vested).

53



IV.2) Sequro de Vida

No mercado americano, em condigao similar a do Brasil, existem, em uma

analise simplificada, dois tipos de modelos de produtos de seguros de vida

individual: No caso do seguro de vida tradicional (apenas peculio), denomina-se
como term insurance ou pure insurance protection. Ja, no seguro com a
possibilidade de recebimento de capital ou de renda em vida, € usado o termo
cash value insurance ou protection and savings.

A tabela 17 apresenta os principais produtos deste mercado, agrupados

segundo esta metodologia, com os comentarios a seguir.

Tabela 17 — Sequros de Vida Individual — Principais Produtos

Term Insurance Cash Value Insurance
Term Insurance Whole-Life Insurance
Universal Life Insurance

Variable Life Insurance

Adjustable Life Insurance

e Term Insurance

A expressao term deriva do fato de este seguro ser por prazo limitado. E a
forma de seguro de vida mais tradicional, cobrindo somente o risco por morte.
Devido a esta limitagcao, € o tipo de produto que oferece a maior protecdo por
unidade monetaria empregada. Em contrapartida, para as seguradoras, é o0 que

oferece maiores riscos de selegcédo adversa.
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e Whole Life Insurance

Além da cobertura por morte, este tipo de seguro permite também a
formagao de poupancga, que pode ser usada em emergéncias ou em pagamento
de prémios futuros. No caso do segurado pagar pela vida toda, diz-se que o
produto € do tipo whole life insurance. No caso de o pagamento ser durante um
prazo limitado (e, em consequéncia, sofrendo os reajustes proporcionais), sera do
tipo limited pay whole life.

Este tipo de seguro é considerado o produto padrdo neste mercado. Neste

caso, 0s outros produtos se qualificam como variantes deste modelo original.

e Universal Life Insurance

Ha duas caracteristicas principais neste tipo de produto, que o difere do
anterior, que consiste na possibilidade de haver ajustes de prémios e de
importancias seguradas durante o periodo da apdlice e no componente variavel
das taxas de reajustes dos fundos.

e Variable Life Insurance

Neste caso, 0 segurado tem uma maior autonomia na definigdo do perfil da
sua carteira de investimentos (agdes, titulos, etc). Em vista disso, existe controle
na venda deste produto (por exemplo, é feita somente por profissionais com

conhecimento especifico destes mercados).
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e Adjustable Life Insurance

A principal caracteristica deste tipo de produto € a possibilidade de o
consumidor ajustar, segundo as suas necessidades, a propor¢do do seu prémio

alocado em investimento ou apenas para seguro.

Em termos fiscais, tal como no mercado brasileiro, ha duas vantagens

principais para o participante de seguro de vida, em todos estes produtos
analisados.

Primeiro, a indenizagdo de um seguro de vida é isenta de imposto de renda,
ja que existiu o pagamento de tributo quando do pagamento dos prémios.
Segundo, a rentabilidade do fundo de aposentadoria existente, principal e juros,
usado no caso do resgate em vida, é isento de tributagao na fonte.

Estes beneficios, entretanto, tém sofrido algumas limitagdes, pois o fisco
americano comegou a se preocupar com O uso exagerado do “componente
investimento” em muitos produtos de seguro de vida, visando, neste caso, se
aproveitar dos ganhos fiscais existentes (ou seja, a possibilitar de diferimento da
rentabilidade financeira). Em vista disso, a partir de 1984, algumas restricdes
passaram a existir, para que um produto possa ser, de fato, considerado como do
tipo seguro de vida. Por exemplo, atualmente, é definida que proporcdo maxima
de prémio pode ser alocada para poupanca, sendo este valor fungdo também da

idade do participante.
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V) Modelos de Produtos

De acordo com a analise dos mercados brasileiro e mundial (representado
sobretudo pelo americano) de previdéncia, de fundo de poupanga e de seguros de

vida individual, definimos neste capitulo 4 modelos possiveis de produtos.

Nesta modelagem, a preocupagédo principal foi a de definir as
caracteristicas principais dos mesmos (ou seja, a sua estrutura formal, em termos
qualitativos), sem haver, no momento, a exploragdo de outros aspectos
especificos, que demandariam estudos mais aprofundados, desviando-se do
objetivo basico deste texto.

Um desses aspectos se refere a uma discussdo numérica dos limites para a
existéncia das vantagens fiscais, tanto no caso das empresas como dos
participantes. Em principio, estes limites devem ter como objetivo, entre outros

fatores, a promogao da isonomia fiscal com outros produtos, o favorecimento das

classes menos abastadas e, naturalmente, o desenvolvimento deste setor (e, em

consequéncia, do pais), que tem um elevado potencial de crescimento, mas ainda

opera em condi¢des iniciais, quando comparado a outros mercados. Nesta
definicdo, os efeitos tributarios na arrecadacdo do Estado deverdo ser também
considerados.

Estes fatores sdo premissas basicas e comuns em outras economias, como

Vimos no caso americano.
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V.1) Previdéncia Privada Aberta

e Com Diferimento dos Tributos

Tabela 18 — Com Diferimento dos Tributos — Aspectos Fiscais

Caracteristicas

Descrigao

Aplicagdes

Para o segurado, a aplicagao seria deduzida da sua renda
bruta, para fins de calculo de imposto de renda.

Rentabilidade

A rentabilidade das aplicagdes estaria isenta de imposto de
renda na fonte.

Retiradas Nas retiradas final ou parcial, a renda obtida (principal +
juros) seria tributada normalmente.
Limites, No caso da extrapolacao dos limites fiscais, haveria
Excedentes e | penalidades, assim como seriam apresentadas situagdes
Excecdes excepcionais em que tais fatos ndo serao considerados. Por
exemplo, aplicacdes acima dos limites perdem direito a
alguns beneficios fiscais ou retiradas antecipadas em caso
de doenca n&o seriam penalizadas.
Na tabela 18, as principais caracteristicas fiscais sdo apresentadas. Este

produto se caracterizaria por aglutinar o plano americano 401(k) e os atuais planos

de previdéncia brasileiros. Em termos de rentabilidade, ele se dividiria em 3 tipos

principais. O primeiro seria o daquele plano sem nenhuma garantia minima de

rentabilidade mas, em contrapartida, com a distribuicdo integral do excedente

financeiro. Em outro extremo, aquele plano com garantia inflacionaria e uma taxa

de juros, mas com distribuicdo parcial deste excedente. Em um meio termo, um

produto com, pelo menos, a garantia inflacionaria.
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Tal como ja ocorre atualmente, haveria a necessidade de cobranga de

taxas de carregamento e de administracdo, podendo também existir limites

maximos impostos pelo governo. Além disso, seria interessante, para o aumento

da transparéncia do setor, a divulgacdo publica destas taxas, junto com a

rentabilidade de cada plano. Um outro aspecto € que o produto poderia ser

complementado por beneficios de risco (seguro de vida) e sorteios. Neste caso,

porém, estes valores seriam excluidos dos beneficios fiscais utilizados para o

capital empregado em previdéncia.

e Sem Diferimento dos Tributos

Tabela 19 — Sem Diferimento dos Tributos — Aspectos Fiscais

Caracteristicas Descricao
Aplicagbes As aplicagdes nao seriam deduzidas, sendo tributadas na
fonte.

Rentabilidade

A rentabilidade das aplicagdes estaria isenta de imposto de
renda na fonte.

Retiradas

Nas retiradas final ou parcial, a renda obtida com o principal
estaria isenta de imposto de renda. Dependendo de
algumas condigdes prévias, os juros do principal poderao ter
também este beneficio.

Excedentes e
Excecdes

No caso da extrapolagao dos limites fiscais, haveria
penalidades, assim como seriam apresentadas situacoes
excepcionais em que tais fatos ndo serao considerados. Por
exemplo, aplicagbes acima dos limites perdem direito a
alguns beneficios fiscais ou, por outro lado, retiradas
antecipadas em caso de doencga ndo seriam penalizadas.

59



Na tabela 19, apresentamos as condi¢gdes de um novo produto, ainda a ser
lancado no mercado brasileiro. Este plano teria caracteristicas similares ao
produto americano Roth IRA, que permite a tributacdo da aplicagdo na fonte mas,
em contrapartida, toda a retirada € isenta (inclusive a parte referente a
rentabilidade), desde que respeitados certos limites.

Para as empresas, continuaria a haver, nos dois produtos, a possibilidade
de deducgao das aplicagdes, no ato do recolhimento. Quanto as outras condicdes

comerciais e de transparéncia, elas seriam as mesmas do produto anterior.
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V.2) Sequro de Vida

Na definigdo de um produto de seguro de vida individual com resgate no
Brasil, 0 mais recomendavel seria implementar um modelo similar ao ja existente
no mercado americano. Ou seja, primeiro, as aplicagcbes nao sofrem nenhum
beneficio fiscal, mas também nenhum custo, como era o caso da aliquota de 7%
do IOF. Em seguida, durante o processo de acumulagao, o imposto de renda na
fonte da rentabilidade financeira, gerada por este principal, é diferido. No resgate,
ocorre tributacdo somente sobre esta rentabilidade. Em termos analogos ao
mercado americano, pode-se restringir a propor¢gdo do que sera empregado em
capital para acumulacéo, em relagdo ao capital de risco, para que haja a plena
utilizagcao do beneficio fiscal do diferimento.

Naturalmente, como ja foi comentado, a existéncia ou nao destas
vantagens fiscais dependera de diversos fatores, inclusive do grau de
desenvolvimento de cada mercado. Por exemplo, o seguro de vida no Brasil
passou, nos ultimos anos, por um processo de estagnacdo, com queda de
participacado relativa na economia. Em vista disso, medidas restritivas, neste
momento, seguindo estritamente padrbes internacionais, podem nao

recomendadas economicamente.
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V.3) Fundo de Aposentadoria

Tabela 20 — Comparacao FAPI x PGBL (Aspectos Financeiros)

Caracteristicas FAPI PGBL
Saldo Atual R$ 0,5 bilhdes R$ 2,0 bilhdes
(2000)
Aspectos O participante tera direito a O participante recebera uma
Previdenciarios sacar de um fundo de renda previdenciaria
aplicagcdes
Garantias N&o existem Podem ser oferecidas, tais
adicionais como seguro de vida
Cobrancas | Cobra so taxa de administragdo | Cobra taxas de administracéo e
carregamento
Ganho Fiscal | Deduz do Lucro Real até 10% | Deduz do Lucro Real até 20%
Empresas dos salarios pagos, desde que dos salarios pagos, sem
50% dos funcionarios sejam restricao da quantidade de
atingidos funcionarios
Ganho Fiscal As aplicacdes sao deduzidos As aplicagdes sdo deduzidos
Participante até 12% da Renda Bruta, para | até 12% da Renda Bruta, para

diferimento. A rentabilidade
financeira obtida também é
diferida, sendo tributada na
fonte (atualmente a uma
aliquota de 20%).

diferimento. A rentabilidade
financeira obtida também é
diferida, ndo sendo tributada na
fonte como em um fundo
qualquer.

Retiradas das
aplicacdes das
empresas

Dos valores aplicados pelas
empresas, caréncia de 10 anos.

N&o é automatica, valendo as
regras definidas entre a
empresa patrocinadora € a
EAPP. O capital aplicado ndo
pode, entretanto, retornar para a
empresa.

Retirada das
aplicacbes dos
participantes

Nao existe caréncia

Nao existe caréncia

Tributos nas
Retiradas

Até 1 ano da aplicagao, paga,
na retirada, além do Imposto de
Renda, um IOF de 5%.

Paga Imposto de Renda
somente na retirada
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O Fundo de Aposentadoria existente no mercado brasileiro € o FAPI. Ele,

entretanto, tem restricdes em relagao ao seu principal concorrente, o plano PGBL,

tanto para os empregados, como para os empregadores. A tabela 20 indica este

ponto e, a partir dai, destacamos algumas das vantagens do PGBL.:

Pode oferecer garantias adicionais, além da simples aposentadoria.
Para a empresa, nao ha restricbes na quantidade de funcionarios.

Para o funcionario, ndo ha cobranga de IOF, em retiradas até 1 ano.
Além disso, ndo ha tributacdo na fonte da rentabilidade financeira.

Para o funcionario, o prazo de caréncia dos depésitos das empresas (10

anos) € muito elevado, acima do padrao nacional e internacional.

Em funcao dessas observagdes, concluimos que, para desenvolver o FAPI,

a primeira medida é proporcionar igualdade de condig¢des fiscais com os produtos

concorrentes. Além disso, ja que os produtos de previdéncia podem oferecer uma

maior variabilidade de produtos, € interessante existir também, em uma segunda

etapa, alguns beneficios adicionais, especificos para o FAPI. Por exemplo,

mudancas nas aliquotas fiscais ou alteracbes nos limites de dedugado, dando

prioridade aos segurados com mais baixa renda, sdo medidas interessantes para

o desenvolvimento do setor.
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VI) Comentarios Finais

1) Cenario Macroecondmico

O mercado de previdéncia privada aberta no Brasil faturou, em 2000, R$
5,4 bilhdes — ou seja, 0,5% do PIB. Estes numeros ainda estdo bem distantes do
mercado americano, mesmo quando consideramos o montante gerado pelas
empresas de previdéncia privada fechada. Por exemplo, o plano IRA tem 27
milhdes de contas e, ao todo, este segmento representa cerca de 60% do PIB
daquele pais. Por outro lado, o setor de seguro de vida brasileiro tem mantido um
faturamento médio anual de R$ 4,0 bilhdes.

Diante deste cenario, o objetivo neste texto foi avaliar as principais
diferengas existentes entre estes dois mercados, tentando encontrar fatores que
justifiquem o comportamento distinto. Este momento é particularmente oportuno
para este tipo de abordagem, pois recentemente se discutiu a possibilidade de
haver mudancgas fiscais neste setor, além da previsdo do langamento de novos
produtos.

Inicialmente, entretanto, é preciso considerar que, dificiimente, pelo menos
no medio prazo, o mercado de previdéncia no Brasil chegara a mesma
importancia relativa que este setor tem em outros paises mais desenvolvidos. Em
termos econdmicos, o produto de previdéncia é teoricamente considerado como
sendo um bem superior. Assim, s6 quando forem vencidas as necessidades
basicas em uma sociedade, comega a haver geragao de riqueza acumulada e, em
consequéncia, bens seguraveis. Entretanto, estudos mostram que esta tendéncia

de aumento de participagdo nao € uniforme. Economias menores devem ter
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crescimentos mais acelerados no inicio, 0 que € um ponto favoravel para o Brasil.
Em suma, o setor de previdéncia esta diretamente relacionado a capacidade de

geragao de riqueza e de distribuigdo de renda no pais.

2) Pré-Requisitos

Um outro aspecto bastante importante, na definicio de um projeto de
previdéncia para o Brasil, consiste nos pré-requisitos necessarios para a sua
implantacéo, antes mesmo da caracterizagao e tipificagcao dos produtos. Dentre os

pontos principais, destacamos um arcabouco legislativo sdélido, mas que seja

flexivel o bastante para o aparecimento de inovacdes; um mercado de capitais

variado, com a presenca de ativos diversos, necessarios para a formagao dos

produtos de previdéncia; e regras estaveis e transparentes, de modo a diminuir os

custos de transagao e proporcionar confianca para a populacao.

3) Analise dos Produtos

Respeitadas entdo as restricdes do cenario macroecondmico e cumpridos
0s pré-requisitos para a implantagao de um modelo de previdéncia, apresentamos

a seguir alguns comentarios, alguns ja desenvolvidos ao longo do texto:

e A variedade de produtos de previdéncia no mercado americano € muito
maior do que no mercado brasileiro. Este fato € um estimulo para o
consumidor que, assim, tem uma maior oportunidade de encontrar
aquele produto de acordo com as suas necessidades e o seu perfil. L3,

ha planos para diversos tamanhos e tipos de empresas, com a
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existéncia de incentivos fiscais diferenciados. Por exemplo, no caso dos
planos individuais, existe a possibilidade de beneficios fiscais para os
valores investidos em educacado (Education IRA); a possibilidade de
planos com diferimento (Traditional IRA); sem diferimento na aplicacao e
mesmo com isencdo da Rentabilidade Financeira (Roth IRA). Esta
diversidade € importante e deve ser, na medida do possivel, também
considerada no mercado brasileiro, com a criagdo de novas

oportunidades e produtos, como a SUSEP, no momento, tem buscado.

Além dessa variedade, os produtos do mercado americano de
previdéncia se caracterizam por outros quatro aspectos. Primeiro,
existem estimulos para que o consumidor de baixa renda compre
produtos de previdéncia, através de beneficios fiscais especiais.
Segundo, existe desestimulo para que haja saques antecipados, através
de aliquotas fiscais diferenciadas para diversos prazos de resgates.
Terceiro, existem normas que estimulam, nos planos empresariais, a
presenca da maior parte dos funcionarios, mesmo os de baixa renda.
Quarto, também nos planos empresariais, ha normas estritas de
caréncia para o resgate das aplicagcdes da empresa, no caso da saida
antecipada do funcionario, antes da aposentadoria. No que se refere ao
mercado brasileiro, o terceiro aspecto até existe no FAPI. Quanto aos
outros fatores, nado existem clausulas similares (ha apenas algumas
restricdbes no quarto aspecto, mas de uma forma geral, impedindo a

volta do capital investimento em previdéncia para a empresa). Neste

66



sentido, acreditamos que a inclusao destes topicos traria possivelmente
beneficios para o setor. Por fim, mesmo um aumento na restricdo dos
resgates das aplicacbes das empresas (quarto aspecto) — inicialmente
desfavoravel para estas — representaria um incremento de credibilidade,
beneficiando assim o setor de forma indireta. Nada impediria que, neste
caso, a mudancga viesse também acompanhada por alteracdes fiscais,

estimulando assim o mercado como um todo.

No Brasil, os produtos mais vendidos sdo o FAPI, o PGBL e o produto
com garantia minima (este ja com um menor volume de vendas, mas
com um estoque financeiro elevado). Em todos eles, o valor que é
deduzido da renda bruta de cada participante é fixo (somente se usa,
como referéncia, o percentual de 12%), ao contrario do mercado
americano, com muitas variaveis - funcado das faixas salariais, de prazos
de retiradas, da idade da aposentadoria, etc. Ou seja, na pratica, esta
politica simplificada n&o estimula os consumidores de baixa renda que,
assim, se desinteressam pelos produtos de previdéncia. Um outro
aspecto € que o FAPI que, teoricamente, seria um produto para este
mesmo publico-alvo, oferece beneficios inferiores aos de outros
produtos do mercado brasileiro. Por exemplo, quando comparado ao
PGBL, tem uma menor possibilidade de dedugao para as empresas. Ja
para os funcionarios, define prazos de caréncia muito elevados (10
anos, para as contribuicbes das empresas, enquanto, no mercado

americano, a média é 5 anos). Estes, provavelmente, devem ser os
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motivos principais para o menor desenvolvimento do FAPI, com
crescimento pouco expressivo, desde a sua criacdo. Assim, em um
primeiro momento, pode-se pensar em igualar as condicdes fiscais
destes dois mercados. Além disso, pode-se cogitar, no médio prazo, em
oferecer beneficios adicionais ao FAPI, mas sempre dando prioridade ao

consumidor menos favorecido, primeiro objetivo deste tipo de aplicagao.

e Em termos de seguros de vida individual, uma mudanga recente
importante foi o fim da aliquota do IOF, tributagdo ocorrida logo no inicio
da aplicagéo e que dificultava em muito a compra deste seguro. Com os
novos produtos, a serem langados ao longo deste ano, e ja vistos no
texto, é razoavel acreditar que este segmento podera alcangar um novo

patamar de desenvolvimento.

4) Fatores Criticos

Em vista do exposto, é interessante, ainda nesta linha, comentar, de forma

resumida, os principais fatores criticos do mercado de previdéncia no Brasil.

e Crescimento Econdmico: Sendo um bem superior, consumido a medida

que a riqueza € acumulada, os planos de previdéncia precisam de

crescimento econémico.
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e Arcabouco Legislativo Sdélido: Regras estaveis e uma perfeita tipificagéo

dos produtos. Além disso, em termos fiscais, a deficiéncia em alguns
aspectos impede o desenvolvimento pleno dos planos.

o Variedade e distribuicdo de produtos: Como ainda sdo pouco variados,

nao satisfazem completamente o consumidor, sendo este tépico muito
relacionado com o aspecto fiscal. Um outro ponto é que, pelo fato de
ainda n&o ser gerada escala, os custos de distribuicdo acabam se
tornando elevados, quando comparados a outros mercados
internacionais.

e |nstabilidade Econbmica: A historia recente de altas taxas inflacionarias

e de “pacotes econbmicos” dificultam a venda de produtos de longo
prazo, como € o de previdéncia.

e Memdria de Insolvéncia: As crises da década passada em planos

analogos (exemplo: montepio) ainda trazem sequelas para este setor.
Este aspecto acaba por ter influéncias culturais, fazendo com que o
consumidor médio brasileiro ndo tenha a tradicdo de poupar, quando
comparado a outros paises (no Japao, por exemplo).

e Mercado de Capitais desenvolvido e variado: Esta € uma condigao

importante para a existéncia de diversos produtos.

Para cada um desses fatores, é necessaria uma estratégia (ou estratégias)
diferente. Dentre elas, citamos campanhas de propaganda para esclarecimento da

populacdo, langcamento de novos produtos, questionamento ao governo sobre
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mudancas fiscais, etc. Outros aspectos, entretanto, fogem do controle direto, tais
como as taxas de crescimento econémico.

De qualquer maneira, temos condi¢cdes de afirmar que, a luz da experiéncia
internacional e com o aperfeicoamento normativo legal proposto no presente
estudo, a participagcdo do setor e as implicagdes positivas da atividade no Brasil

deverao ser provavelmente ampliadas no futuro.
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