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Objetivo — O estudo investiga o incentivo de tributa¢io nos planos da familia Revisores:

PGBL e VGBL, respondendo: qual a melhor escolha, que minimiza o Imposto de

Renda, entre as opgoes de planos, cruzadas com os regimes progressivo e regressivo?

Ambos revisores decidiram nio
divulgar suas identidades.

Referencial teérico — A partir da taxonomia de incentivos tributdrios (Disney &
Whitehouse, 1999) ¢ efeitos econémicos (Barr & Diamond, 2009; Armstrong,
Davis & Ebell, 2015), foi fundamentada a tomada de decisao individual, baseada
em Sutcliffe (2016).

Metodologia — Utilizamos abordagem inovadora ao calcularmos o valor presente
liquido dos fluxos nominais de caixa atuarial bruto e liquido de imposto, aplicados
A funcio objetivo que minimiza a aliquota média efetiva de Imposto de Renda,
cuja defini¢io ¢ obtida de Fullerton (1984). Criamos um simulador para a tomada
de decisao 6tima de individuos representativos quanto ao regime tributério eleito,
reduzindo, dessa forma, o valor de imposto a pagar.

Implicag¢des praticas e sociais da pesquisa — Orientamos os poupadores de PGBL
e VGBL quanto 4 melhor decisdo sobre o regime tributdrio e contribuimos para
influenciar o aperfeicoamento da legislacio tributdria.

Contribui¢des — O estudo traz como contribuicio principal o cdlculo das rendas
atuariais brutas e liquidas de Imposto de Renda, impactadas pela inflacio ao longo
do tempo, além das varidveis tradicionalmente utilizadas, como juros reais, receitas
tributdveis, despesas dedutiveis, idade, sexo e tdbua biométrica.
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Imposto de Renda nos planos da familia PGBL e VGBL: andlise da tributagdo progressiva e regressiva

I Introducgao

O regime de tributagio favorecido de Imposto de
Renda (IR) ¢ o principal fator de incentivo a contratagio
de planos de previdéncia com adesao voluntdria, quando
comparados aos investimentos tradicionais, em diversos
paises estudados pelo Banco Mundial (Holzmann et al.,
2005). Para o caso brasileiro, tal situacio nao ¢ diferente,
principalmente na previdéncia complementar aberta, que
apresenta relevancia e papel crescentes na economia, com
ativos acumulados em R$ 956,9 bilhoes no final de 2019.
Segundo a Federagio Nacional de Previdéncia Privada
e Vida (FenaPrevi) (2020), existem 13,5 milhoes de
segurados (15% da populacio ocupada), e, atualmente,
os planos mais populares sdo da familia Plano Gerador
de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL), que representaram, ao longo do ano de
2019, respectivamente, 8,5% e 90,8% do valor total das
captagoes por contribuigoes ou prémios (FenaPrevi, 2020).

Esses dois produtos sio tecnicamente distintos e
adotam diferentes tratamentos tributdrios, mas oferecem os
mesmos fundos de investimento especialmente constituidos
e as mesmas modalidades de rendas por anuidades em
aposentadorias. O PGBL é um plano de previdéncia que
foi criado no ano de 1998 e se destaca pelas isengoes de até
12% da renda tributdvel no momento das contribuicoes,
0 que, na prdtica, implica um diferimento do imposto até
o resgate ou recebimento do beneficio. J4 o VGBL é um
seguro de vida com cobertura por sobrevivéncia, criado
em 2002, que nio isenta as contribuicoes, mas mantém
a incidéncia do imposto apenas sobre os rendimentos, e
igualmente postergado para o resgate ou aposentadoria.

O governo brasileiro modificou a legislagao
tributdria a partir de 2005 para que fosse estimulada a
poupanga previdencidria, ao adotar uma nova opgio,
alternativa, pela tributagio exclusiva e regressiva com o
tempo para tais planos, com aliquotas de IR decrescentes:
de 35% a 10%, conforme o prazo médio ponderado de
acumulagio. Essa forma de tributa¢io, no entanto, deve
ser escolhida jd na contratagao do plano, mediante Termo
de Ope¢io, como substituicdo irretratdvel ao tradicional
regime progressivo com aliquotas marginais crescentes de
até 27,5% por faixas de valor da renda. Autores como Saad
e Ribeiro (2011) e, recentemente, Martins e Campani
(2019) ressaltaram que hd uma lacuna de estudos que
investiguem a escolha entre os regimes progressivo e
regressivo do imposto. Com isso, emerge uma relevante

linha de pesquisa a partir da oportunidade de se otimizar a

tributagdo, maximizando a riqueza liquida e acrescentando
ganhos aos valores recebidos de beneficios de aposentadoria.

Este estudo tem como objetivo geral avaliar
a decisio por um dos dois tipos de plano (PGBL e
VGBL), combinada com o regime de tributagio eleito
(tradicional progressivo ou opcional regressivo). Trata-
se de um problema complexo e dindmico, que envolve
proje¢des de fluxo de caixa de longo prazo, influenciado
por diversas varidveis inter-relacionadas, como a taxa
de administragdo, de carregamento, tébua biométrica
e demais parimetros do plano, além do valor de renda
tributdvel, poupanga e gastos dedutiveis do individuo.
Questoes como a corregio anual da tabela progressiva
de IR, cendrios macroecondmicos para a inflagio e os
juros bésicos da economia também sio fundamencais.
M. Oliveira, Freitas, Testa e Luciano (2002) analisaram as
ferramentas dos sites de instituicoes financeiras para apoio
a contratagdo de planos previdencidrios e constataram
que elas nao consideram todas as varidveis, em especial a
inflagdo. Conforme identificamos, o panorama nio mudou,
mesmo apds anos. A premissa de moeda constante é uma
limitagiao na pesquisa e simplificagio do modelo, que
distorce as andlises de decisio de longo prazo (Alvares,
2001; Souza J. S. & Kliemann, 2012), principalmente
porque o IR considera como rendimentos tributdveis nao
s6 0s juros reais, mas a corre¢io monetdria pela inflagio.
Isso demanda estudos de fluxos de caixa nominais e seus
efeitos na magnitude do imposto a partir de andlises
criteriosas de sensibilidade, o que demonstra a relevancia
e originalidade desta pesquisa.

Alguns autores se aproximaram desse tema, como
Coclho e Camargos, (2012), Lima, (2006) ¢ Motta e
Santoro (2003), mas comparando a rentabilidade de planos
de previdéncia antes da cobranca do imposto. Apenas
recentemente, dois artigos se aprofundaram na questdo do
incentivo do IR. Varga (2018) demonstrou teoricamente
e mensurou de forma analitica que, principalmente
em um ambiente de juros altos, o PGBL ou VGBL
representam melhor alternativa sobre os investimentos
tradicionais em fundos nio previdencidrios. Campani
e Costa (2018) realizaram anilise de sensibilidade dos
juros reais e da taxa de administragao, concluindo pela
ampla vantagem do PGBL, mas também do VGBL, em
menor grau, em comparagio com fundos tradicionais de
renda fixa, para os casos em que a taxa de administragao
do fundo previdencidrio nao seja superior em mais de
0,5% com relagao aos nao previdencidrios — diferenca

esta que, atualmente, corresponde a 0,25% em média, de
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acordo com Varga (2018). Os autores de ambos os estudos
concluiram, também, pela preferéncia da autoprevidéncia
com resgates programados e consequente nao exercicio
da opgao pela anuidade de aposentadoria.

Por outro lado, Saad e Ribeiro (2011) modelaram
teoricamente o valor dessa op¢io, e, anteriormente,
Melo e Melo (2009) calcularam, por microssimulacio,
que a opgdo pela contratacio da anuidade atuarial de
aposentadoria vitalicia pode ter valor presente liquido
positivo se adiada para idades acima de 70 anos e desde
que se oferecam pardmetros favordveis, como, a0 menos,
tdbua biométrica e juros reais de 3% na fase de beneficios
ou 50% de reversio de excedentes financeiros —a partir de
nossa interpretagio dos resultados frente as condigoes dos
planos atualmente comercializados, obtidas da pesquisa de
campo de Campani, Costa, Martins e Azambuja (2020).
Essas condi¢bes, porém, nao sio comumente oferecidas
no mercado brasileiro.

Utilizamos abordagem inovadora ao calcularmos
o valor presente liquido dos fluxos de caixa nominais
atuarial bruto e liquido de imposto, aplicados a funcio
objetivo que minimiza a aliquota média efetiva de Imposto
de Renda, cuja defini¢ao é obtida de Fullerton (1984).
Com isso, trés objetivos especificos sio definidos em
resposta as seguintes questoes: quais varidveis influenciam
a tributacdo da previdéncia complementar aberta no caso
brasileiro? Qual a melhor escolha, que minimiza o IR, entre
as opcoes PGBL e VGBL para os regimes progressivo e
regressivo? Como poupar de forma a maximizar a riqueza
liquida do imposto?

Buscamos, dessa forma, contribuir para os
poupadores brasileiros, orientando-os quanto a melhor
tomada de decisio aplicada na escolha do regime
tributdrio, o que leva a0 aumento de sua renda liquida de
aposentadoria complementar aberta. A maior atratividade
da poupanca previdencidria, em razao, principalmente, dos
incentivos tributdrios, impulsiona o setor de previdéncia
complementar, que, no Brasil e no mundo, atuam como
o maior instrumento de poupanga interna voluntdria,
fundamental para se criar um ambiente de crescimento

econdmico do pais.

2 Revisao de literatura

As decisoes individuais de ndo formar poupanca
suficiente podem sobrecarregar as responsabilidades
assistenciais do governo. Para amenizar essa externalidade

7

negativa, ¢ comum que se desenvolvam politicas de
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incentivos tributdrios, como na previdéncia facultativa
privada (Harvey & Gayer, 2013). O governo do Reino
Unido, jd no ano de 1853, procurava, com pioneirismo,
reduzir gastos com a seguridade social (Cockerell &
Green, 1976) e, desde entio, um tratamento diferenciado
com incentivos tributdrios aos planos/fundos privados de
natureza previdencidria é, quase invariavelmente, oferecido
pelos paises europeus.

Barr e Diamond (2009) demonstram que
diversos paises adotam designs de incentivos que geram
regressividade na distribuigio de renda, sugerindo, entio,
principios desejdveis a serem perseguidos pelos diferentes
regimes de previdéncia, publico e privado. Se o incentivo
¢ aplicado nas faixas de renda com as dltimas (maiores)
aliquotas, entdo a redu¢ao do Imposto de Renda, em regra
progressivo, resultard em regressividade. Nesse sentido,
estudos efetuam andlises de forma global e mensuram
o efeito na distributividade da tributacio atual diante
de alternativas, a partir da previdéncia facultativa, em
complemento a previdéncia compulsdria, como os
realizados para a Espanha (Antén, 2007) e a Irlanda
(Collins & Hughes, 2017).

De acordo com a taxonomia de Disney e Whitehouse
(1999), a tributa¢do dos planos de previdéncia pode
incidir, simultaneamente ou nio, sobre trés diferentes
momentos: as contribui¢oes/aportes (luxos de entrada no
fundo), os rendimentos dos fundos previdencidrios (juros
sobre o estoque de recursos acumulados no fundo) ¢ os
resgates/beneficios (fuxos de saida do fundo). Com isso,
nio hd um consenso, e os paises adotam diversos formatos
para que o fisco arrecade ou isente durante as diferentes
fases do plano, seja na entrada de caixa, nos recursos
acumulados ou na retirada, como identificado para paises
europeus por Holzmann e Guven (2009). De qualquer
forma, seja qual for o tipo de tributagdo, haverd, como
regra, um incentivo fiscal & poupanca previdencidria de
longo prazo quando comparada as modalidades equivalentes
de investimentos tradicionais.

Na Suécia e na Itdlia, a isen¢do da renda poupada
¢ concedida apenas no momento das contribuigées ou
aportes, tributando-se, portanto, tanto os fundos como
os resgates ou beneficios. J4 na Alemanha, Espanha,
Estonia, Franca, Holanda, Inglaterra e Irlanda, a isen¢éo é
realizada apenas no futuro, sobre os resgates ou beneficios
(Antén, 2007; Collins & Hughes, 2017; Sutcliffe, 2016).
Na Inglaterra, por exemplo, 25% do valor resgatado ou
25% das rendas de aposentadoria sio isentos, mas as

faixas de isengdo variam muito; por exemplo, na Austria
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¢ de 75% e nos Estados Unidos, de 15% (Disney &
Whitehouse, 1999). Acima da isencio, existem, ainda,
diferentes aliquotas aplicdveis e, com isso, a tributagao
pode adotar multiplos formatos.

Sutcliffe (2016) afirma, a principio, que o sistema
TEE (Zaxed contributions — Exempt fund income — Exempt
benefits) arrecada de trabalhadores e, como a maioria deles
tem rendimentos mais elevados do que quando aposentados,
geraria mais receita para o governo. Por outro lado, se o
imposto for pago apenas na aposentadoria, a poupanga
acumulada no sistema EET (Exempt contributions —
Exempt fund income — Taxed benefits) serd, coeteris paribus,
maior do que a da TEE. Além disso, no EET o governo
compartilha os riscos de investimento, pois a tributagao
ocotre posteriormente, o que pode levar a investimentos
com maior risco e retorno, tendendo a aumentar ainda
mais, no longo prazo, o valor das aposentadorias e,
consequentemente, da arrecadagio. Armstrong et al.
(2015) utilizaram o modelo de geragdes sobrepostas
a partir de dados da Inglaterra ¢ mostraram que, no
atual TEE, quando comparado ao EET, haveria menor
renda liquida, consumo e poupanga, o que diminuiria o
investimento, o Produto Interno Bruto, a produtividade
e os saldrios, levando, por fim, 2 um aumento nas taxas de
juros da economia. Segundo Holzmann e Guven (2009),
Alemanha, Espanha, Estonia, Franca e Holanda também
adotam o TEE, ao passo que Suécia e Itdlia utilizam o EET.

Podemos afirmar que ¢ inconclusiva a discussio
sobre qual sistema gera melhor impacto econdmico. Pode
haver intimeros formatos, caracterizados, via de regra, por
um imposto com graus de progressividade, e do tipo /ump
sum, que, segundo Harvey e Gayer (2013), independe do
fator comportamental. Essa regra, porém, nio ocorre no
Brasil, onde o comportamento e a decisio do participante
de PGBL ou segurado de VGBL direcionam a tributagao
pela tabela progressiva ou regressiva.

O PGBL brasileiro isenta as contribuigées, mas cobra
quando ocorrem resgates/beneficios, o que ¢ classificado
como um sistema EET. J4 o VGBL isenta as contribuicoes
na fase de beneficios, enquadrando-o no sistema TEE.
Ambos, atualmente, sio exempt fiund income, pois nao hd
o regime “come-cotas” semestral, a exemplo dos fundos
ndo previdencidrios de renda fixa. O VGBL possui uma
peculiaridade como TEE, pois isenta os resgates/beneficios
apenas sobre os prémios pagos no periodo de acumulagio,
tributando sobre a parte dos rendimentos. A contratagio
de planos PGBL ou VGBL, diante dos regimes progressivo
e regressivo, determina, portanto, uma escolha dentre

quatro possiveis, que deve ser feita na adesao e nao pode
ser alterada posteriormente. Ghee e Reichenstein (1996)
ja constatavam, empiricamente, para os Estados Unidos
que, do ponto de vista do poupador, o fator incentivo
tributdrio quase sempre supera a possibilidade da selegio de
outros ativos sem essa vantagem, para fins de acumulacio
de longo prazo. Este estudo ratifica tal relevincia e se
aprofunda sobre o tipo de tributagio 6tima a ser eleita

pelo participante/segurado.

3 As escolhas e o regramento do
incentivo tributdrio brasileiro

No Brasil, convivem quatro diferentes formatos
de tributacio, o que gera uma situacio distinta, complexa
e instigante. A modalidade tributdria nio ¢ definida
totalmente pelo governo, como em muitos paises, pois,
desde 2002, coexistem o novo sistema do VGBL e o
preexistente do PGBL. Além disso, desde 2005, ¢ possivel,
também, optar pelo regime da tabela regressiva de IR, em
vez da tradicional tabela progressiva.

No PGBL, podem-se abater até 12% da renda
bruta da base de cdlculo do IR da declaragio na modalidade
completa, desde que haja, também, contribuicio para um
regime de previdéncia publico, seja do regime geral ou
préprio, por forca do artigo 13 da (Lei 10.887, 2004).
Ressaltamos que a declaragio em modo simplificado gera
uma deducio automdtica de 20% da renda tributdvel, a
titulo de despesas que ndo precisam ser comprovadas,
mas limitadas ao teto de, atualmente, R$ 16.754,34 ao
ano. Dessa maneira, a op¢o pela declaragio em modo
completo apenas em funcio do incentivo do PGBL nao
¢ imperiosa e s6 se justificaria para saldrios/contribuicoes
mais altos ou para individuos com outras dedugoes
legais. O VGBL ¢ direcionado para os isentos, os nio
abarcados pela previdéncia social compulséria, os que
declaram sempre no modo simplificado ou, ainda, os que
j contribuem para o PGBL, mas desejam poupar acima
de 12% da renda tributdvel.

Além da escolha entre PGBL ou VGBL, o
poupador depara, jd na contrata¢io, com a obrigagio de
definir o regime de tributago: progressivo (compensdvel)
ou regressivo (definitivo). Caso a escolha nio seja feita até
o ultimo dia do més seguinte ao da subscri¢io, o regime
progressivo é atribuido e ndo poderd mais ser modificado.
Por esse regime, as aliquotas marginais progressivas sio
aplicadas, e o imposto é compensavel na declaracio anual,

gerando valores a restituir na fase de acumulacio — somente
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no caso do PGBL — e a pagar na fase de beneficios.
No regime regressivo, as aliquotas diminuem com o prazo
médio ponderado (PMP) de acumulagio dos recursos,
no caso de conversio da poupanga em renda atuarial, ou
conforme o prazo no sistema PEPS (primeiro a entrar,
primeiro a sair — as cotas do fundo), para resgates ou
rendas nao atuariais (renda por prazo certo). Os valores
de resgate/beneficios sao computados na declaragio do
IR como tributados em cardter exclusivo e definitivo,
com desconto pela fonte pagadora.

Se, em um primeiro momento, a tributacao
regressiva pode parecer mais vantajosa por tender a
aliquota de 10%), deve-se atentar para o fato de que ela,
geralmente, ¢ atingida somente apés quase 20 anos de
aportes regulares para o caso de apuracio por PMP. Além
disso, as aliquotas do regime progressivo sao marginais;
logo, a aliquota efetiva, que ¢ obtida pela divisao do IR
pago pela renda tributada, pode ser inferior a 10%, mesmo
a renda estando na tltima faixa dos 27,5%, pois a base
de cdlculo sofre abatimentos pelas despesas dedutiveis
(ex. satde, educacio, dependentes, doagdes etc.). Dessa
forma, diferentemente do que parece ao senso comum,
permanecer no regime progressivo pode ser mais favordvel
em situagdes bastante frequentes de prazos maiores de
acumulagio, ainda que haja rendas altas combinadas com
baixas despesas dedutiveis. Esse trade-off entre tempo de
acumulacio versus despesas dedutiveis & renda tributdvel
serd analisado detalhadamente na secio Resultados e
Discussao.

Na apuragio do fluxo de caixa mensal do IR,
segue-se o regramento do imposto em cada uma das quatro
modalidades, a partir da Lei 11.053, 2004 ¢, principalmente,
dos detalhamentos da Instrugio Normativa SRF n. 588,
2005, da Instru¢ao Normativa Conjunta SRE, SPCO e
SUSEP n. 524, 2005, e das Circulares SUSEP n. 563 ¢
n. 564, 2017.

A restitui¢do do IR recebida pelo incentivo do
PGBL ¢ paga no primeiro lote, para idades a partir de
60 anos (inciso IX do pardgrafo 1° do artigo 3° da Lei
10.741,2003), ou a partir do segundo lote para os demais
casos. Ela é acrescida dos juros nominais, contados a partir
do més de maio, mais 1% relativo ao més de pagamento
em junho — para o primeiro lote — ou julho — para o
segundo lote — e sem incidéncia de IR sobre esses juros
(artigo 16 da Lei 9.250, 1995). Quando hd imposto a
pagar no ajuste, o valor ¢ devido a vista no més de maio,

mas sem juros moratorios.

302

Ressaltamos, ainda, a regra prevista no inciso VI
do artigo 4° da Lei 9.250, 1995, segundo a qual a faixa
de isen¢ao do IR é dobrada aos 65 anos de idade. Isso
abrange, porém, além da previdéncia publica, somente as
aposentadorias provenientes de entidades de previdéncia
complementar, no caso deste estudo, as entidades abertas
que comercializam PGBL. Também segundo o Regulamento
do IR (Decreto n. 9.580, 2018) e a Instrugao Normativa
RFB n. 1.500, 2014, essa isencio adicional nao se aplica
ao VGBL de sociedades seguradoras, por tratar-se,
tecnicamente, de um seguro de pessoas com pagamento
por sobrevivéncia, ainda que se assemelhe, do ponto de
vista de operagio, aos planos de previdéncia do tipo PGBL.
A isencio é aplicada j4 na fonte pagadora (entidade aberta
de previdéncia complementar), beneficiando tanto as rendas
de aposentadoria declaradas sob a modalidade completa
quanto sob a simplificada. E aplicada, entretanto, apenas
uma vez, quando houver mais de uma aposentadoria (ex.
publica bésica e previdéncia complementar), e somente
a partir do més em que o beneficidrio completa 65 anos,
nio considerando o ano todo. Por fim, caso, em um
determinado més, haja valor inferior a parcela isenta, e
em outro més valor superior, nao se podem compensar

os valores recebidos.

4 Procedimentos metodolégicos

Para mensurarmos a decisao étima do poupador,
construimos o fluxo de caixa individual vitalicio e
calculamos, a partir deste, o valor presente liquido do total
de IR, comparado com o total de renda bruta recebida,
apurados no momento da entrada em aposentadoria.
Visamos orientar, portanto, a escolha que leve & menor
tributagio e, consequentemente, & maximizagio da riqueza
individual com o maior valor livre de imposto recebido
na fase de aposentadoria.

A comercializagao recente (desde 2002) dos
planos VGBL e a opgio, também recente (desde 2005),
pelo regime regressivo impossibilitam a utilizagio de
banco de dados que contemple participantes nas mais
variadas fases dos planos. Para atingir os objetivos deste
estudo, utilizamos o modelo de microssimula¢des nio
comportamentais baseadas em individuos representativos
(Leimer, 1995). O modelo adota uma programagio
computacional que aplica as regras a realidade de cada
perfil de participante, aliadas a cendrios econémicos
projetados, e é usado para experimentar situagdes sobre

as quais se tem pouca informacio, analisando alternativas
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antes de sua implementagao ou durante ela, o que auxilia
a tomada de decisoes.

Como a riqueza ¢é reduzida pela tributagio,
utilizamos como fungio objetivo a minimiza¢io do indicador
aliquota efetiva média de IR, conceituado detalhadamente
por Fullerton (1984), e cuja discussao iniciou-se com o
artigo seminal de Hall e Jorgensen (1967).

Tanto o valor do dinheiro no tempo quanto a
mortalidade do participante sao devidamente considerados,
pois o indicador ¢ obtido pela divisao entre o valor presente
liquido atuarial do fluxo de caixa do IR total pago no
periodo de beneficios — numerador da expressao (1) — e
o valor presente da renda bruta vitalicia de aposentadoria
—denominador da expressao (1) —, ambos sob a premissa
de recebimento até a expectativa de sobrevivéncia do
participante (para os casos gerais com aposentadoria aos
65 anos, expectativa de vida dos homens até os 85 anos
e 11 meses e das mulheres até os 90 anos) ou até a data
simulada de seu ébito (casos em andlise de sensibilidade,

variando de 65 anos até o final da tdbua, aos 118 anos).

S IR,
Minimizar w# , sob escolha PGBL/VGBL ¢
> (PMBaCy /a,
i:T( r/a,) W

regime progressivo/regressivo

A renda vitalicia ¢ calculada pela divisao entre

o ultimo valor da provisio matemdtica de beneficios

a conceder (PMBaC)), ou seja, o valor acumulado no

fundo previdencidrio antes da conversao em renda, ¢ a
o-T

anuidade atuarial vitalicia postecipadaa = ¥ (1+k)" - p,

i=

no momento da aposentadoria, em que x = r (retirement
age), que pode ser definida a partir do valor presente das
probabilidades condicionais ; ¢ provindas da matemdtica
atuarial deterministica descrita em Bowers, Gerber,
Hickman, Jones e Nesbitt (1997). Nessa notacao, x é a
idade, k ¢ a taxa de juros “prefixada” para o periodo de
beneficios (definida na Nota Técnica Atuarial do plano)
e © ¢ a idade final da tdbua biométrica utilizada.

No cdlculo do fluxo de caixa que compoe a
poupanga acumulada até o tempo 7' (PMBaC,), partimos
da renda individual inicial w,, sujeita ao crescimento
nominal composto pelo crescimento real s além da
inflagdo 7, calculados para perfodos mensais # discretizados.
Assumindo uma poupanga previdencidria como parte
2 da renda, sob incidéncia da taxa de carregamento de

entrada ¢, 08 fluxos de contribuicoes sio dados cada um

por: pw, (Ifce)|—(1+s)(1+i)_|t .

As contribuigoes sofrem remuneracio a juros reais
j e corre¢do monetdria pela inflagdo 7. Existe, no entanto,
o desconto da taxa de administragao a (expressa em base
anual, e ndo mensal) sobre o valor do montante (principal
mais juros). Com isso, o valor futuro, no tempo 7, de

cada contribuigio realizada em #¢é dado pela expressio (2).
T—t
pwa(]—ce)[(l-%-s)t(1+i)T(]+ j)T_t(J—a)ﬁ} @)

Além do carregamento de entrada, pode haver o
carregamento de saida (postecipado) ¢, o que nos faz chegar
a expressdo (3) geral. O carregamento de saida favorece o
participante quando comparado com o de entrada, pois
incide apenas sobre o principal, e nao sobre os juros.

T—t

pwy(l-c,) (1+s)l(1+i)T(]+j)T_'(1—a)7}—pwocS [(l+s)t(l+i)t:| 3)

Somando a expressdo (3) para cada contribui¢io
efetuada, obtemos o valor que compée a poupanga ao final
do periodo de contribui¢oes, acumulagao ou diferimento,
contabilizada como PMBaC .

Quanto a modelagem do IR no PGBL e
VGBL, explicada na secao anterior, sugerimos consulta a
Armstrong etal. (2015), considerando o PGBL o sistema
EET e 0 VGBL um caso do sistema TEE. Demonstracio
semelhante, e que considera as especificidades brasileiras,
pode ser obtida em Varga (2018), que ainda compara a
tributacdo dos planos PGBL/VGBL com a dos investimentos
nao previdencidrios de renda fixa.

Para a execugio dos cdlculos e fluxos de caixa
nominais, construimos um simulador adaptado a legislacao
e a realidade brasileiras, considerando a periodicidade
mensal de fluxo de caixa e alimentado pelas varidveis de
entrada que geram as varidveis de saida, possibilitando
calcular o indicador aliquota efetiva média de IR ¢ sua
funcio objetivo de minimizagio, conforme a expressao

principal definida em (1).
4..1 Varidveis de entrada

Devemos analisar as varidveis influenciadoras,
sejam de natureza administrativa/biométrica (ex. taxa
de administracdo, de carregamento, tdbuas biométricas
e tipo de beneficio), demografica (ex. idade, sexo e data
de entrada em beneficio) ou econdmica/financeira (ex.
rendimentos tributdveis, despesas dedutiveis, crescimento
das rendas/despesas, poupanca previdencidria, taxa de

juros e inflagao), conforme classificagao da Resolucao IBA
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(2016). As simulagdes para o PGBL e VGBL nos regimes
progressivo e regressivo foram realizadas para individuos
representativos de participantes que contribuem mensal
e ininterruptamente, partindo das premissas contidas
na Tabela 1.

A base tedrica de incentivo tributdrio de
Holzmann et al. (2005) fixa os juros reais (na acumulagio)
em 3,5% ao ano para paises europeus ¢ uma taxa de
crescimento salarial (real) de 2%. Os estudos brasileiros tém
fixado a taxa de juros em 3% ao ano, mas utilizamos taxas
diferentes para o periodo de acumulagio e o de beneficio.
Com isso, definimos a taxa de juros de acumulagio em
4%, em razao dos titulos prefixados indexados 4 inflagao
mais longos terem sido negociados com uma taxa real
implicita superior a 4%, desde 2013, ou até superior a
5% em alguns periodos. A partir do ano de 2019, esses
titulos tém oferecido entre 3% e 5% de juros. J4 durante
a fase de recebimento de beneficios, estipulamos os juros
em 2,5%, em virtude da tendéncia de queda nas taxas
nos ultimos anos e por ser a menor taxa que pode ser
oferecida sem que haja a oferta obrigatdria de reversao
de resultados (excedentes) financeiros, de acordo com as
Circulares SUSEP n. 563 e 564, 2017). Optamos por

essa premissa por entendé-la como mais parcimoniosa,

Tabela 1

porque incluir a reversao de excedentes adicionaria uma
varidvel a mais a0 modelo, levando, provavelmente, a um
valor final préximo de 2,5%.

As tdbuas biométricas masculina ¢ feminina
de sobrevivéncia da experiéncia do mercado segurador
brasileiro, de nomes oficiais BR-EMSsb-V.2015-m e BR-
EMSsb-V.2015-f, foram escolhidas por representarem a
experiéncia brasileira mais atual utilizada para o célculo
de anuidades para previdéncia complementar aberta.
Originada no ano de 2010, a partir do trabalho de M.
de Oliveira, Frischtak, Ramirez, Beltrao e Pinheiro (2012),
teve sua primeira revisio publicada no ano de 2015,
com previsio de vigéncia até 30/06/2021. Apesar de a
natureza contratual dos planos padronizados da familia
PGBL ¢ VGBL preverem uma atualizacio automdtica
das tdbuas pelo 6rgao supervisor, nio utilizamos modelos
dinimicos de mortalidade. Como referéncia de projegao
de tdbuas geracionais aplicadas & populagdo brasileira,
vide Silva (2010) e Souza E C. (2020). Também foge ao
escopo desta pesquisa considerar cendrios de morte ou
invalidez durante o periodo de acumulagio, o que geraria
direito a resgate por parte dos dependentes ou herdeiros

legais, haja vista nao se tratar de planos na modalidade

de beneficio definido.

Perfil dos individuos representativos e premissas adotadas nas simulag¢des

Sexo: masculino ou feminino
Inicio da aposentadoria complementar: r = 65 anos

Adesao ao plano: x = 16 a 63 anos (variagio mensal)

w,_Renda bruta inicial tributdvel (PGBL): saldrio de R$ 1 mil a R$ 200 mil mensais (variagdo em centenas)

p = Contribui¢ao (PGBL): 8,5% do saldrio + reinvestimento da restitui¢io anual de IR

w,, p = Prémio inicial (VGBL): de R$ 1 mil a R$ 25 mil mensais (variagio em centenas)

Despesas dedutiveis (nio previdencidrias): de R$ 0 a R$ 100 mil mensais (variagio em centenas)

Crescimento nominal da renda/despesa e contribui¢io/prémio: s = 2,0% a.a. + i = inflagdo anual

Taxa de juros (real) no periodo de acumulagio: j = 4,0% a.a.

Taxa de juros (real) no periodo de recebimento: k = 2,5% a.a.

Aliquota de contribui¢iao do RGPS: 11% para segurado contribuinte individual

Idade de aposentadoria no RGPS: r = 65 anos

Teto da aposentadoria do RGPS: R$ 5.839,45 (2019), corrigidos pela inflagio anual
Reposicio da aposentadoria do RGPS: de 60% a 110% do saldrio de beneficio

Saldrio de beneficio: média de todas as contribui¢es, atualizadas pela inflagio

Crescimento nominal da aposentadoria bésica e complementar: 0% + i = inflagao anual

Inflagio: i = 3,5% a.a.

Tébua biométrica: BR-EMS sobrevivéncia 2015 masculina ou feminina (Circular SUSEP n. 515, 2015), mensalizada por interpolacio

exponencial nas probabilidades anuais de ébito.

Taxa de carregamento: ¢, = 0%, ¢, = 0% (sem carregamentos de entrada e saida)

Taxa de administracio: a = 1,0% a.a.

Percentual de corregao anual da inflagio acumulada para a tabela progressiva do IR: 90%

Tipo de anuidade: renda vitalicia mensal postecipada (12 rendas anuais)
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Definimos o crescimento salarial como 2% ao ano,
em linha com os principais estudos correlatos nacionais
mais recentes sobre previdéncia (Afonso, 2016; Afonso &
Lima, 2011; Caldart, Motta, Caetano & Bonatto, 2014;
Freire & Afonso, 2015; Gouveia, Souza & Régo, 2018;
Martins & Campani, 2019; Penafieri & Afonso, 2013;
Rodrigues & Afonso, 2015).

Fixamos a taxa de carregamento em 0% e a taxa
de administragio em 1,0%, pois estas representam a moda
observada para o mercado de fundos previdencidrios
conservadores, apurados por Campani et al. (2020) e
Varga (2018). Em razdo da alta variabilidade entre as
entidades e tipos de planos, ndo utilizamos os valores da
média do mercado.

Para a inflagio de longo prazo, utilizamos o nivel
anual de 3,5%, tendo em vista as metas fixadas na politica
monetdria do governo como 4% para 2020, 3,75% para
2021, 3,5% para 2022 e 3,25% para 2023, a partir das
Resolugoes do Conselho Monetdrio Nacional. Sobre o
tema, hd uma particularidade brasileira, se considerarmos
o periodo desde o ano de 2009, quando foi criado o
formato atual de faixas e aliquotas de Imposto de Renda
em 7,5%, 15%, 22,5% e 27,5%. A corregao da tabela
progressiva de IR foi de apenas 32,7%, ao passo que a
inflacdo acumulada no periodo 2009-2019, pelo Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), foi de 84,5%,
o que equivale a menos de 50% da inflagio a cada ano
nos tltimos onze anos. O congelamento da tabela ocorre

desde 0 ano de 2015, mas consideramos que esse fato nao

Tabela 2

¢ sustentdvel no longo prazo, entio utilizamos o cendrio
base de reajuste de 90% da inflagio futura acumulada para
a tabela progressiva, além de uma andlise de sensibilidade

criteriosa.
4..2 Varidveis de saida

Conforme detalhamento na Tabela 2, calculamos
quatro fluxos de informagoes mensais para cada individuo
representativo, relativos ao PGBL/VGBL nos regimes
progressivo/regressivo.

Para o VGBL, no fluxo do saldo da soma dos
prémios liquidos (de carregamento), decompusemos a
renda bruta (antes de IR) de aposentadoria em duas partes:
renda bruta parte provisionada de prémios liquidos — isenta
de IR — e renda bruta parte dos rendimentos — base de
incidéncia de IR. Isso se faz necessdrio em decorréncia
do artigo 42 da (Circular SUSEP n. 564, 2017), pois
a parte da base de incidéncia de IR (apenas sobre os
rendimentos) é recalculada més a més, mesmo apéds o
inicio da aposentadoria. Ao contrdrio do recilculo para
o PMP no regime regressivo (pardgrafo 3° do artigo 4°
da Instrugao Normativa Conjunta SRF, SPCO e SUSEP
n. 524, 2005), essa sistemdtica de recdlculo da parte dos
rendimentos como base de incidéncia é prejudicial ao
beneficidrio, pois leva a um aumento gradual da aliquota
efetiva do imposto, que tenderd & cobranca sobre a base
de 100% do valor da renda & medida que, no VGBL, o

poupador sobreviva a idades mais avancadas, préximas

Informacgdes de saida (fluxo mensal) para cada simulagao

Periodo de acumulagao:

Periodo de beneficio:

Idade (meses)

Saldrio bruto
Contribui¢ao/prémio bruto
Contribuigio/prémio liquido de carregamento
Valor da cota do fundo

Contribui¢ao/prémio liquido de carregamento (em cotas)
IR retido na fonte

Saldrio liquido de IR
Despesas dedutiveis
Modelo de declaragao
Restitui¢ao de IR
Provisio matemdtica de beneficios a conceder

Prazo médio ponderado (regime regressivo)

Idade (meses)
Prazo médio ponderado (regime regressivo)
Provisio matemdtica de beneficios concedidos
Saldo total dos prémios liquidos de carregamento (VGBL)
Renda bruta de aposentadoria
Renda bruta de aposentadoria — parte provisionada de prémios
liquidos (VGBL)
Renda bruta de aposentadoria — parte provisionada de rendimentos
(VGBL)
IR retido na fonte
Renda de aposentadoria liquida de IR
Despesas dedutiveis
Modelo de declaracio
Restituicao de IR
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ao fim da tdbua biométrica, atualmente definida em
118 anos. Na préxima segdo, analisamos os resultados
na tomada de decisio pela melhor escolha, por parte do
participante/segurado de PGBL/VGBL, entre o regime

progressivo e o regressivo.

5 Resultados e discussao

Calculamos o indicador aliquota média efetiva
de IR para o PGBL ¢ VGBL nas duas op¢oes de regime
tributdrio, entre diferentes perfis de individuos representativos
do sexo masculino e feminino, ao variarmos sua renda
tributdvel e despesa dedutivel, além da idade de entrada
de 16 a 63 anos, até a aposentadoria fixada em 65 anos,
sob a premissa de sobrevivéncia até a expectativa de vida
calculada na data da aposentadoria de acordo com a
tdbua biométrica, exceto com relagio a parte dedicada a
andlise de sensibilidade para tal varidvel (data do 6bito).
Em seguida, encontramos a fronteira de indiferenca
entre o regime progressivo e regressivo. Selecionamos
esses casos representativos e expusemos os resultados,
que revelam as despesas minimas que fazem que ainda
seja vantajosa a permanéncia no regime progressivo.
Realizamos, posteriormente, andlises de sensibilidade a
inflagao e corregao da tabela do IR (Figura 1), taxa de
juros no periodo de acumulagio e taxa de administracio
do fundo (Figura 2), bem como a idade de ébito ¢ o

crescimento real das rendas/despesas (Figura 3).

5.1 PGBL

Tomemos como exemplo uma participante, do
sexo feminino, contribuinte individual do INSS com
renda inicial de R$ 10 mil mensais, que contribui, a partir
dos 35 anos, com 8,5% para um PGBL ¢ reinveste suas
restitui¢des de IR quanto 2 parte relativa ao incentivo
tributdrio, fazendo jus, portanto, a uma renda vitalicia
bruta de R$ 3.123,62 aos 65 anos. Como ela também se
aposenta pelo INSS com R$ 4.598,70, caso nao possua
despesas dedutiveis, o regime progressivo gera uma
aliquota efetiva de 14,3%, ao passo que o regressivo,
10% de imposto. A tributagdo pelo regime progressivo
pode, contudo, cair para abaixo de 10% com despesas
dedutiveis mensais superiores a R$ 1,2 mil (12% do
saldrio como breakeven, conforme resultado hachurado
na Tabela 3, linha R$ 10 mil, coluna 35 anos, valor a
esquerda).

Para o sexo masculino, a aliquota efetiva de
IR ¢ de 15,8% se nio houver despesas dedutiveis, pois
o homem possui menor expectativa de sobrevida aos
65 anos (20 anos e 11 meses contra 25 anos da mulher)
e, consequentemente, maior renda bruta vitalicia no
PGBL (R$ 3.578,99). Nesse caso, com despesas dedutiveis
superiores a R$ 1,4 mil (14% do saldrio como breakeven,
conforme resultado hachurado na Tabela 3, linha R$ 10 mil,
coluna 35 anos, valor a direita), passa a ser vantajoso o

regime progressivo.

25
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Breakeven - aliquota efetiva de IR de 10% em ambos os regimes de IR, progressivo e regressivo
(inflagdo de 3,5% a.a. e corregdo da tabela progressiva em 90% da inflagdo acumulada)

00 05 1,0 1,5 20 25 30 35 40 45 5.0 5.5 6,0 6,5 7.0

Inflagdo anual (%)

Figura 1. Sensibilidade a inflagdo da aliquota efetiva de IR no regime progressivo para diferentes

percentuais de correcao da tabela progressiva.

Nota. Cada linha representa os percentuais de correcao da tabela de 50%, 60%, 70% 80%, 90% (linha
solida) e 100%, obtidos para o sexo feminino (comportamento analogo para o sexo masculino - dis-

ponivel sob pedido aos autores).

306

Jomon

R. Bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v.23, n.2, p.388-404, abt./jun. 2021



Imposto de Renda nos planos da familia PGBL e VGBL: andlise da tributagdo progressiva e regressiva

18
o
16 - T -
- _ -
14
12
10

8  Taxa de administragdo = 0% =

. =
6.{ - =
g -—

Aliquota efetiva de IR (%)

4
2 Breakeven - aliquota efetiva de IR de 10% em ambos os regimes de IR, progressivo e regressivo
(taxa de juros de 4,0% a.a. no periodo de acumulagio ¢ taxa de administragdo de 1%)
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 25 3,0 3,5 4,0 4.5 5,0 5,5 6,0

Taxa de juros anual no periodo de acumulagio (%)
Figura 2. Sensibilidade a taxa de juros da aliquota efetiva de IR no regime progressivo, para difer-
entes percentuais de taxa de administragao.

Nota. Cada linha representa os percentuais de taxa de administracao de 0%, 0,5%, 1,0% (linha
solida), 1,5% e 2,0%, obtidos para o sexo feminino (comportamento analogo para o sexo masculino
— disponivel sob pedido aos autores).
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Breakeven - aliquota efetiva de IR de 7.4% em ambos os regimes de IR, progressivo e regressivo
(Expectativa de vida até 85 anos e 11 meses, e crescimento das rendas/despesas em 2% a.a.)

67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 101 103 105 107 109 111 113 115
Idade de 6bito

Figura 3. Aliquota efetiva de IR no regime progressivo em fungao da idade de 6bito, para taxas anu-
ais de crescimento da renda/despesa que variam de 1% a 3% (linha solida = 2%).

<

Nota. Percentuais obtidos para o sexo masculino (comportamento analogo para o sexo feminino -
disponivel a pedido aos autores). A linha pontilhada representa a aliquota no regime regressivo com
crescimento da renda/despesa em 2%.

Apuramos, também, que a renda minima (menor
saldrio) necessdria para comegar a haver vantagem no
regime regressivo aumenta a medida que a idade de
entrada no plano ¢ postergada. De acordo com as linhas
inferiores da Tabela 3, para participantes com entrada aos
16 anos e que tenham renda de até R$ 2,9 mil (mulheres)

ou R$ 2,7 mil (homens), o regime progressivo deve ser

mantido. Da mesma forma, para participantes com
entrada aos 35 anos de idade, a renda deve ser superior
a R$ 7,2 mil (mulheres) ou R$ 6,5 mil (homens) para
comegar a se avaliar se é vantajosa, ou nio, a op¢ao pelo
regime regressivo, dependendo das despesas dedutiveis.
Com isso, estamos diante de vérias situages com periodo

longo de acumula¢io, em que a opgao pelo regime
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Tabela 3

PGBL: Despesas (percentuais) obtidas para a fronteira de indiferenca entre o regime progressivo
e 0 regressivo, com aposentadoria aos 65 anos de idade

Saldrio Idade de entrada no plano
mensal
inicial 16anos 20anos 25anos 30anos 35anos 40anos 45anos 50anos  55anos 60 anos
R$ 2 mil - - - - - - - - - -
R$ 3 mil 22-24 - - - - - - - - -
R$ 4 mil 29-31 27-29 25-26 - - - - - - -
R$ 5 mil 30-33 29-31 26-29 20-22 - - - - - -
R$ 6 mil 30-33 29-31 26-28 20-22 - - - - - -
R$ 7 mil 29-33 27-30 25-28 19-21 - - - - - -
R$ 8 mil 29-33 27-30 24-27 18-20 12-14 - - - - -
R$ 9 mil 28-32 26-29 23-26 18-20 12-14 - - - - -
R$ 10 mil 28-32 26-29 23-26 18-20 12-14 - - - - -
R$ 15 mil 27-31 25-28 22-25 17-19 12-14 7-9 - - - -
R$ 20 mil 27-31 25-28 22-25 17-19 13-15 9-10 - - - -
R$ 30 mil 26-30 24-27 21-24 17-19 13-15 10-11 5-7 - - -
R$ 40 mil 26-30 24-27 20-23 17-19 14-16 10-12 6-7 3-4 - -
R$ 50 mil 26-30 23-27 20-23 17-19 14-16 11-13 7-8 4-5 - -
R$ 100 26-30 23-27 20-23 17-19 14-16 11-13 8-9 5-6 3-3 -
mil
R$ 200 26-30 23-27 20-23 17-19 14-16 11-13 8-9 5-6 3-3 -
mil
Saldrio mensal de limite minimo (x 1.000) sem despesas dedutiveis, para o sexo feminino:
R$ 2,9 R$ 3,1 R$ 3,5 R$ 4,4 R$7,2 R$13,1 R$233 R$366 R$68,6 R$186,8
Saldrio mensal de limite minimo (x 1.000) sem despesas dedutiveis, para o sexo masculino:
R$ 2,7 R$ 3,0 R$ 3,4 R$ 4,3 R$ 6,5 R$11,7 R$20,6 R$ 32,5 R$ 61,7 R$172,5

Nota. No interior da tabela, despesas (%) a esquerda para o sexo feminino e a direita para o masculino. Nas tltimas linhas, o salario a

partir do qual o regime regressivo torna-se vantajoso, dada a idade de entrada.

progressivo se torna mais interessante, indo contra o
senso comum.

Para quantificarmos o efeito da politica de corregao
da tabela progressiva de IR, variamos essa correcao de 50%
a 100% da inflagio acumulada (cendrio base = 90%).
No caso da participante do PGBL (saldrio de R$ 10 mil,
contribuicio de 8,5% dos 35 aos 65 anos e despesas de
R$ 1,2 mil), caso a tabela progressiva fosse corrigida
por 60% da inflagio acumulada, a aliquota efetiva de
10% praticamente dobraria (para 18,5%). Em casos de
inflacdo alta (acima de 5%) e persistente ou corre¢do da
tabela progressiva em apenas 50% ou menos, a aliquota
efetiva tenderia para a aliquota marginal mdxima de
27,5%, conforme se pode observar na Figura 1, o que,
na prética, tornaria incipiente o incentivo tributdrio pelo
regime progressivo.

Para apurarmos o efeito da rentabilidade do
fundo previdencidrio no IR pago, elaboramos cendrios de
diferentes juros reais e taxas de administracio. Notamos,

pela Figura 2, que o regime regressivo tende a se tornar a
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melhor op¢o para melhores desempenhos do fundo, pois
as aliquotas efetivas no regime progressivo superariam os

10% em vdrios casos.
5.2 VGBL

Exemplifiquemos o caso de um(a) segurado(a),
empresdrio(a) de 40 anos que efetue aportes mensais de
R$ 5 mil para um VGBL e se aposente, entio, com uma
renda mensal vitalicia projetada de R$ 12.421,18 (mulher)
ouR$ 14.232,01 (homem) aos 65 anos, sem estar filiado
como empregado & previdéncia publica. Por esse motivo,
ressaltamos, de inicio, que os resultados do VGBL nao
sao diretamente compardveis com os do PGBL.

Se nao houver despesas dedutiveis, opta-se pela
declaracdo simplificada e o IR, no regime progressivo, ird
tributar com aliquota efetiva média de 11,8% (mulher)
ou 12,7% (homem). O regime regressivo terd aliquota
efetiva de 7,5% (mulher) ou 7,4% (homem) dessa renda,
quando se atinge a aliquota legal minima de 10% (PMP
superior a 10 anos), considerando a isengao sobre a parte
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dos rendimentos. Com R$ 2,2 mil (mulher) ou R$ 2,8 mil
(homem) mensais de despesas dedutiveis (satide, educagio,
dependentes etc.), porém, o ponto de equilibrio é atingido,
conforme hachurado naTabela 4 (linha R$ 5 mil, coluna
40 anos). Para despesas superiores, o regime progressivo
revela-se mais vantajoso, atingindo aliquotas menores.
Em andlise de sensibilidade para a expectativa de
sobrevivéncia do segurado e, também, para o crescimento
de sua renda/despesa, no cendrio base, o segurado
(homem) exemplificado arca com uma aliquota de 7,4%
no breakeven para os regimes progressivo/regressivo, se
sobreviver exatamente até os 85 anos ¢ 11 meses, que é
a expectativa de vida aos 65 anos pela tdbua biométrica.
A tributagdo, no entanto, aumenta 3 medida que o
segurado permanece vivo recebendo a aposentadoria,
em razio do recdlculo mensal da base de incidéncia sobre
os rendimentos. Isso acaba prejudicando os que vivem
muito, conforme observamos na Figura 3. No mesmo
sentido, se hd crescimento da renda ou das despesas além

do esperado, o regime regressivo pode vir a se tornar a

Tabela 4

melhor op¢io. Resultados semelhantes foram obtidos

para o sexo feminino.

6 Consideragées finais

Investigamos a questdo do incentivo fiscal sobre
a escolha 6tima da tributagdo pela tabela progressiva ou
regressiva de IR em planos da familia PGBL ¢ VGBL,
considerando as varidveis administrativas, biométricas,
demograficas, econdmicas e financeiras determinantes.
A escolha feita j4 no ato de adesao é complexa, podendo
gerar menos imposto a pagar ¢ maior renda disponivel
para o aposentado por décadas. Os resultados sio originais
e sugerem a utilizacdo de uma ferramenta prética de
simulador para a tomada de decisio.

As conclusées iniciais sio de que o incentivo do
PGBL ¢, via de regra, superior ao do VGBL. O tempo
de acumulagio minimo para haver vantagem na opgao
pelo regime regressivo no PGBL varia significativamente,

conforme a renda tributdvel e a despesa dedutivel, e pode

VGBL: Despesas (R$ milhares) obtidas para a fronteira de indiferenca entre o regime progres-
sivo e o regressivo, com aposentadoria aos 65 anos de idade

Prémio Idade de entrada no plano

mensal

inicial 16 anos 20 anos 25 anos 30 anos 35 anos 40 anos 45 anos 50 anos 55 anos
R$ 1 mil 0,9-1,2 0,6-0,8 - - - - - - -
R$ 2 mil 3,1-3,7 2,5-3,0 1,8-2,2 1,0-1,4 - - - - -

R$ 3 mil 5,3-6,2 4,4-5,3 3,4-4,1 2,4-2,9 1,4-1,9 0,0-0,9 - - -

R$ 4 mil 7,5-8,7 6,4-7,5 5,0-5,9 3,7-4,5 2,5-3,1 1,4-1,8 - - -

R$ 5 mil 9,7-11,2 8,3-9,7 6,7-7,8 5,1-6,0 3,6-4,4 2,2-2,8 0,9-1,4 - -
R$ 6 mil 11,9-13,7 10,2-11,9 8,3-9,7 6,5-7,6 4,7-5,6 3,1-3,8 1,6-2,0 - -

R$ 7 mil 14,0-16,2 12,2-14,1 9,9-11,5 7,8-9,1 5,8-6,8 3,9-4,7 2,2-2,8 - -

R$ 8 mil 16,2-18,7 14,1-16,3 11,6-13,4 9,2-10,7 6,9-8,1 4,8-5,7 2,8-3,5 0,8-1,3 -

R$ 9 mil 18,4-21,2  16,0-18,5 13,2-153  10,5-12,2 8,0-9,3 5,6-6,7 3,5-4,2 1,4-1,8 -
R$ 10 mil  20,6-23,7 18,0-20,7  14,8-17,1 11,9-13,7 9,1-10,6 6,5-7,6 4,1-4,9 1,8-2,3 -
R$ 11 mil  22,8-26,2 19,9-22,9 16,5-19,0 13,2-15,3 10,2-11,8 7,3-8,6 4,7-5,6 2,2-2,8 -
R$ 12 mil 25,0-28,7  21,8-25,1 18,1-20,9 14,6-16,8 11,3-13,1 8,8-9,6 5,4-6,4 2,7-3,3 -
R$ 13 mil  27,1-31,2  23,8-27,3 19,7-22,7 15,9-18,4 12,4-14,3 9,1-10,5 6,0-7,1 3,1-3,8 -
R$ 14 mil  29,3-33,7  25,7-29,5 21,4-24,6 17,3-19,9 13,5-15,5 9,9-11,5 6,6-7,8 3,5-4,2 0,0-0,8
R$ 15 mil 31,5-36,2  27,6-31,7  23,0-26,4 18,6-21,5 14,6-16,8 10,8-12,5 7,3-8,5 4,0-4,7 0,0-1,3
R$ 20 mil  42,4-48,7 37,3-42,8  31,2-35,8  25,4-29,2  20,0-23,0 15,0-17,3 10,5-12,1 6,1-7,2 2,2-2,7
R$ 25 mil 53,4-61,2  47,0-53,8  39,4-45,1 32,2-36,9  25,5-29,2 19,3-22,2 13,7-15,7 8,3-9,6 3,5-4,1

Prémio mensal de limite minimo (x 1.000) sem despesas dedutiveis, para o sexo feminino:
R$ 0,9 R$ 1,0 R$ 1,3 R$ 1,8 R$ 2,1 R$ 3,3 R$ 4,9 R$ 8,0 R$ 15,3
Prémio mensal de limite minimo (x 1.000) sem despesas dedutiveis, para o sexo masculino:
R$ 0,8 R$ 0,9 R$ 1,2 R$ 1,6 R$ 2,4 R$ 2,9 R$ 4,4 R$ 7,2 R$ 14,0

Nota. No interior da tabela, despesas (R$ milhares) & esquerda para o sexo feminino e a direita para o masculino. Nas tltimas linhas,
o prémio a partir do qual o regime regressivo torna-se vantajoso, dada a idade de entrada.
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ultrapassar até os 30 anos de contribuicio (dos 35 aos
65 anos de idade) para casos de saldrios menores que
R$ 7.180 (mulheres) ou R$ 6.460 (homens) mensais,
com 8,5% de contribuicio inicial e reinvestimento do
incentivo recebido na restituigio de IR. Apuramos,
também, que, para saldrios inferiores a R$ 2.860 (mulheres)
ou R$ 2.730 (homens) e contribuicao longa, dos 16 aos
65 anos, o regime progressivo apresenta-se mais vantajoso.
Quanto a0 VGBL (para néo filiados a previdéncia ptblica
como empregado), mesmo com entrada no plano também
aos 16 anos de idade, apenas para prémios mensais
superiores a R$ 900 (mulheres) ou R$ 790 (homens) o
regime regressivo comega a se tornar mais vantajoso. Esse
limite vai aumentando 4 medida que decresce o tempo
de acumulagio e, por exemplo, poupando-se dos 40 aos
65 anos, desloca-se para prémios mensais superiores a
R$ 3.290 (mulheres) ou R$ 2.910 (homens).

Quanto a rentabilidade real, corroboramos
Campani e Costa (2018) ¢ Varga (2018), no sentido
de que o incentivo tributdrio aumenta conforme cresce
a rentabilidade real liquida de taxa de administracio e
carregamento. Acrescentamos, a partir dos resultados,
que isso pode ocorrer em maior intensidade para o regime
regressivo, pois o progressivo ¢ prejudicado com a defasagem
na corre¢io da tabela progressiva. Concluimos, também,
que a inflagdo alta enfraquece, principalmente, o incentivo
do VGBL, haja vista o efeito de imposto inflaciondrio
quando da incidéncia de IR sobre os rendimentos nominais
acumulados (inflagdo, além dos juros reais).

A partir de andlises de sensibilidade, constatamos
que uma persistente correcio da tabela progressiva,
a0 longo de décadas, abaixo da inflagdo, como o fato
ocorrido com a corregio de apenas aproximadamente
50% da inflagio acumulada na década de 2010, tornaria
o incentivo tributdrio do regime progressivo incipiente
para o PGBL e, principalmente, para o VGBL, mesmo
em cendrio de inflacio controlada. Tudo o mais constante,
ao considerarmos a inflagio e a questdo da defasagem na
corregio da tabela progressiva, a expectativa de que o
incentivo do PGBL seja maior do que o do VGBL pode
ndo ocorrer em cendrios extremos. Mensuramos, ainda,
uma caracteristica proveniente exclusivamente das regras
do VGBL, em que a parte da renda atuarial tributdvel (os
juros, isentando-se as contribuicoes) é crescente com o
tempo e, por isso, leva, especialmente no regime progressivo,
a maiores aliquotas efetivas de IR para os que vivem além

da expectativa e menor para os que falecem cedo.
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Uma ponderagio relevante é que o regime
progressivo oferece maior risco legal, haja vista as propostas
legislativas para alteragio da respectiva tabela de IR, seja
para incidir maior ou menor carga tributdria, além de o
passado ter revelado restricbes nas regras sobre despesas
dedutiveis. Além disso, persiste a questdo de nao haver um
dispositivo legal de corre¢ao monetdria anual automdtica
da tabela progressiva. Soma-se a isso o fato de que, na
aposentadoria, outras formas de renda compdem a base
de célculo, como as de aluguéis etc. Por outro lado, para
casos de resgates emergenciais, despesas dedutiveis acima
do previsto ou, ainda, poupanca abaixo do programado,
o regime progressivo pode passar a ser a melhor opcio.

Como a escolha étima do regime tributdrio ¢
sensivel e dinAmica, mas deve ser feita de forma irrevogével
no inicio do plano, esse tipo de decisio se torna uma tarefa
arriscada, indo de encontro 4 16gica previdencidria. Nesse
sentido, seria desejével que a legislacdo fosse aperfeicoada
para permitir alterar-se o regime tributdrio na época
de conversio da poupanca em renda de aposentadoria,
logicamente sob condic6es restritas, tais como exigindo
um prazo médio ponderado de acumulagio superior a
20 anos.

Uma limitaco deste estudo, que pode ser explorada,
consiste em utilizar tdbuas biométricas geracionais,
prospectivas. Dessa forma, é possivel avaliar o efeito da
evolugao das taxas de mortalidade (geralmente para menos
a0 longo do tempo), haja vista que, para o caso da tdbua
biométrica BR-EMS sobrevivéncia, a legislagio atual prevé
sua modificagdo a cada quinquénio, sendo atualizada pelo
6rgao supervisor com base nos dados fornecidos por todas
as entidades/seguradoras. Sugerimos, também, estudos
futuros com microssimulacées dinimicas, envolvendo
contribuigoes simultineas para PGBL e VGBL sob os
regimes progressivo e regressivo, ou, ainda, situacoes de
acumula¢io nio previdencidria com posterior aporte
Unico e contratagio imediata de anuidade de VGBL.
Incentivamos, igualmente, a extensao para os outros
planos padronizados pelo érgio supervisor ou para
modalidades de beneficios diferentes da renda vitalicia,
como a renda tempordria, vitalicia com prazo minimo
garantido ou vitalicia com continuidade ao cénjuge
e/ou beneficidrios. Também seria possivel a realizaio de
exercicios contrafactuais sobre mudancas no formato da
tributagio e seus efeitos econdmicos, tanto sob o ponto

de vista do poupador quanto do governo.
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