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RESUMO

Com o objetivo de comparar opg¢des disponiveis para quem busca
investimentos com intuito de acumulo de capital para o periodo de aposentadoria,
foram criadas trés opgdes hipotéticas de carteiras que tiveram seus saldos finais
estimados com base nas performances passadas e tributagdes atuais existentes.
Entre elas, a que obteve melhor saldo acumulado foi a opcdo B, com carteira
composta 80% de fundos de investimento DI e 20% em fundos de ag¢des, seguida da
opgéao C, com carteira de 70% de fundos de investimento DI, 20% fundos de acgdes e
10% fundos cambiais e, por ultimo a opgao A, resultante de aportes em PBGL,
somados a restituicdo anual de IRPF. Para todas elas, foi considerado o mesmo
periodo de contribuigdo, de 30 anos. A projegéo foi feita para um perfil especifico
(empregado CLT, casado, com filhos) e renda mensal de R$15.000,00. Alteracdes

nessas predefinicdes tém impactos nas tributagbes constantes no trabalho.

Palavras-chave: PGBL. Fundos de Investimento. Aposentadoria.



ABSTRACT

With the main purpose of comparing options available in Brazil for those who
are looking for an investment for capital accumulation targeting the retirement period,
three hypothetical options were created and had their final balance estimated using
actual performance of last years and actual fees and taxes in Brazil. Between them,
the one that had the highest final balance was option B, with its investment portfolio
composed by 80% of fixed investment funds and 20% of stocks funds. Option B is
followed by option C, which has its portfolio divided in 70% of fixed investment funds,
20% of stocks funds and 10% of exchange funds. Last, we had option A,
compounded by the final balance of an PGBL plan added with the tax refund
prevenient of actual Brazil income taxes rules. For all of them, a period of 30 years of
contribution was considered. The estimation was done considering an employee,
married, with two sons. Any changes in this profile have impacts with final balance,

specially because of the tributes and tax refunds.

Key-words: PGBL. Investment funds. Retirement in Brazil.
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1 INTRODUGAO

De acordo com a Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda
(2018), em 2017 o déficit da previdéncia social administrada pelo INSS foi de R$
268,8 bilhdes. Segundo estudo divulgado pelo IPEA (2018), em 2016 a despesa com
aposentadorias, pensdes e beneficios assistenciais (pagos a idosos e deficientes de
baixa renda) representou 53,4% da despesa primaria total da Unido. O valor ndo
contempla todo o gasto do INSS, ja que os demais beneficios como auxilio-doenca,
acidentarios, nao foram incluidos nos calculos.

O Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), autarquia do governo federal
vinculada ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPS) e responsavel
pela consolidagcdo do sistema publico basico de previdéncia social aponta que,
apesar da idade minima de aposentadoria no Brasil ser de 65 anos para homens e
60 anos para mulheres, a média de idade de aposentadoria no ano de 2017 foi de
55,14 anos (IPEA, 2018), uma das menores do mundo. Justus, Kawamura e Kassouf
(2015) defendem que, com relagao aos salarios recebidos na fase adulta da vida, a
“‘idade 6tima” para o primeiro emprego no Brasil € 22 anos para homens e 27 para
mulheres.

O Artigo 2° do Decreto Presidencial n°® 3.266, de 29 de novembro de 1999
estabelece o dever do IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - de
divulgar anualmente a expectativa de vida meédia do brasileiro. Desde entdo, a
informacdo é publicada na periodicidade citada em 1° de julho de cada ano. De
acordo com o IBGE (2017), espera-se que o brasileiro nascido em 2018 viva em
média até seus 76,3 anos.

Pode-se identificar com facilidade a disparidade quando se considera a
idade de entrada no mercado de trabalho de 24 anos, aposentadoria com 55 anos e
morte com 76, conforme referéncias supracitadas. Considerando estes dados,
teremos em média 31 anos de contribuicdo, durante os quais, o empregado contribui
com 8% de seu salario e o contratante com 20%, totalizando aproximadamente 9,4
anos de salarios contribuidos. Por outro lado, seriam 21 anos de posterior
recebimento do beneficio.

O brasileiro ndo tem por cultura o planejamento financeiro visando

estabilidade na aposentadoria. Uma pesquisa feita pelo Datafolha (2017) constatou


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1517758015000119

que somente 10% da populagdo no pais tem previdéncia privada e que 62% nao
aplicam seu dinheiro na poupanga ou em qualquer outro tipo de investimento.

Visto a incerteza da sustentabilidade do sistema publico de previdéncia
social e a falta de planejamento financeiro cultural do brasileiro, o presente trabalho
visa auxiliar esse publico na escolha entre a previdéncia complementar e outras
duas opgoes, considerando todas as caracteristicas de cada uma delas.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: a primeira parte introdutoria,
a segunda com referencial tedrico utilizado para basear os calculos desenvolvidos,
seguido da metodologia de pesquisa e apresentagao de resultado, consideragdes

finais e recomendacgoes.

2 JUSTIFICATIVA

Uma vida sem preocupacgdes apos aposentadoria € o objetivo que faz muitas
pessoas procurarem um investimento de longo prazo com intuito de acumulo
financeiro na época rentavel da vida para posteriormente usufruir desse patrimonio.
Percebendo essa oportunidade, foram criadas as entidades de previdéncia privada.

E necessario que se busque alternativas ao INSS para garantir a esperada
estabilidade financeira. Para isso, deve-se avaliar as opg¢des disponiveis no
mercado, considerando todos o0s impostos, taxas, riscos, rentabilidade
proporcionada e suas regulamentacgdes.

O presente trabalho tem o intuito de trazer alguns conceitos e opg¢des para

auxiliar esse publico em busca da melhor opgao.

2.1 OBJETIVOS

O objetivo geral desse trabalho é auxiliar na definigdo da melhor opgao para
quem busca investimentos com intuito de acumulo de capital para o periodo de

aposentadoria entre trés opcdes propostas.



2.1.1 Objetivos especificos

Considerando o periodo de contribuigdo entre 2013 e 2042, simular o saldo
final liquido de uma previdéncia privada, plano PGBL, com aportes mensais de valor
correspondente ao teto dedutivel no Imposto de Renda de Pessoa Fisica (12% da
renda bruta tributavel anual), feita por um brasileiro, residente no Estado do Parana,
com dois filhos que estudam em escola privada cujo custo anual ultrapasse o teto de
deducgdo, com renda de R$15.000,00 e plano de saude pago por seu empregador.
Soma-la ao saldo final de aportes ao Tesouro SELIC do valor restituido de imposto
de renda em fungado da adesao ao PGBL.

Posteriormente apurar o patriménio acumulado se os mesmos aportes
mensais fossem investidos em duas carteiras propostas, sendo uma composta de
80% de fundos DI e 20% de fundos vinculados a renda variavel e outra composta de

70% de fundos DI, 20% de fundos de renda variavel e 10% em fundos cambiais.

3 REVISAO DE LITERATURA

A seguir séo apresentados os principais conceitos utilizados para elaboragao
das opcgdes propostas, sobre rentabilidade, renda fixa, renda variavel, previdéncia

privada, imposto de renda, fundos de investimento, entre outros.

3.1 JUROS COMPOSTOS

Taxa de juros é definido como a remuneragao cobrada por unidade utilizada
de capital. No regime de capitalizagao a juros compostos, 0s juros sao incorporados
a cada periodo e seu valor cresce exponencialmente com o passar dos periodos
(Mendonca et al., 2010). Sendo “PV” o valor presente do capital, “FV” o valor futuro,

1 [{Pg 1)

i” a taxa de juros por periodo e “n” o numero de periodos, temos:



FV =PV (1+i)"

Para calculo da rentabilidade liquida, é necessario descontar taxas e

impostos incidentes no investimento.

3.2 RENDA FIXA

Os produtos de renda fixa se caracterizam por estabelecer em contrato o
prazo de vencimento, taxa de juros combinada, garantias e o rendimento (LEMES;
CHEROBIM; RIGO, 2015), seja ele pré-fixado ou pés-fixado, indexado em algum
indice conhecido, como por exemplo o IPCA ou a taxa SELIC.

O Banco Central define SELIC como a taxa média ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
para titulos federais. A definicdo de meta da taxa SELIC é responsabilidade do
Comité de Politica Monetaria. Um dos produtos indexados a taxa SELIC esta
disponivel para compra através do Tesouro Direto.

O Tesouro Direto vende titulos publicos federais para pessoas fisicas. Os
titulos publicos sdo ativos de renda fixa, pré-fixados ou pos fixados e 100%
garantidos pelo Tesouro Nacional, por isso sdo considerados investimento de baixo
risco. Entre os investimentos de renda fixa disponiveis no mercado, esta o Tesouro

Direto LFT, indexado a taxa SELIC e com liquidez diaria.

3.3 PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Existem hoje, no Brasil, trés regimes de previdéncia, estabelecidos na
Constituicdo de 1988. O RGPS — Regime Geral da Previdéncia Social — que é
controlado pelo INSS abrange os trabalhadores do sistema publico e privado e
possui carater compulsorio. O RPPS — Regime Préprio de Previdéncia Social é
mantido pelo 6rgdo ao qual o funcionario publico esta alocado; em fungdo da nao

existéncia de RPPS em todas as esferas do poder publico, o contribuinte ndo deixa
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de estar vinculado ao RGPS. O terceiro regime é o regime complementar, que
possui carater privado e facultativo e é controlado e operado por entidades privadas

ou entidades abertas de previdéncia complementar (NETO, 2013).

3.3.1 Previdéncia complementar

Em se tratando de previdéncia complementar, as instituicdes financeiras
oferecerem hoje dois produtos: o PGBL — Plano Gerador de Beneficio Livre e o
VGBL - Vida Gerador de Beneficio Livre. O objetivo de ambos € o mesmo - acumulo
de capital - havendo diferenga de tributacdo. No PGBL, o valor recolhido é abatido
até o limite permitido do rendimento bruto na declaragdo de ajuste anual quando
feita por dedugdes legais e posteriormente ha incidéncia de imposto de renda no
valor sacado. Ja no VGBL, o valor recolhido ndo pode ser abatido do rendimento do
contribuinte em sua declaracédo de imposto de renda mas, quando ha saque, a
incidéncia é apenas no rendimento do plano, similar a tributacdo dos fundos de
investimento (INFOMONEY, 2017).

3.3.2 Tributagcdo da Previdéncia complementar

Para o plano PGBL ha dois tipos de tributagdo vigentes na legislagdo da
brasileira — comumente conhecidas como progressiva e a regressiva - e cabe ao
contribuinte escolher, no momento de contratacdo da previdéncia complementar,
qual devera ser aplicado no seu caso.

A tributagdo regressiva segue as determinacdes da lei federal n°11.053, de
29 de dezembro de 2004, que estabelece percentuais de imposto de renda que
devem ser retidos na fonte dependendo do prazo de acumulagdo de recursos,
iniciando em 35% para recursos mantidos até 2 anos e chegando a 10% para
recursos com prazo superior a dez anos. O valor retido na fonte devera ser
declarado como rendimento sujeito a tributacdo exclusiva/definitiva e ndo sofrera

ajuste de tributagdo na declaracéo de ajuste anual.
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Os contribuintes ndo optantes pelo regime de tributagao de que trata o art. 1°
da lei supracitada ficam enquadrados na tributagdo chamada progressiva - os
resgates sao tributados na fonte com aliquota de 15%. Os saques, quando
realizados, serdo considerados renda tributavel recebida de pessoa juridica e
entrardo no somatorio de rendimentos que sdo base para calculo de imposto devido
ou a restituir no ano em questdo. No caso de resgates conforme plano de beneficio
definido, o desconto em fonte é feito pela tabela mensal de imposto de renda,

devendo também posteriormente entrar na Declaragc&o de Ajuste Anual.

3.4 IMPOSTO DE RENDA

Conforme a Secretaria da Receita Federal (2017, p.22), a pessoa fisica
residente no Brasil tem obrigagdo de apresentar Declaragdo de Ajuste Anual de
Imposto de Renda desde que:

- tenha recebido rendimentos tributaveis cuja soma seja superior ao valor
referéncia no ano-calendario em questao; ou

- recebeu rendimentos isentos, nao tributaveis ou tributados exclusivamente
na fonte em valores que somam, no minimo, R$ 40.000,00 (quarenta mil reais); ou

- obteve ganho de capital sujeito a incidéncia do imposto; ou

- realizou operagdes em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e

assemelhadas.

Para os anos avaliados, estdo relacionados na tabela 1 os valores
necessarios para caracterizar a obrigatoriedade. As informagdes estdo disponiveis
nas instrucbées normativas da Receita Federal Brasileira para os anos de 2013,
2014, 2015, 2016 e 2017 de numeros respectivamente 1445, 1545, 1613, 1690 e
1794.
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TABELA 1 — Valores recebidos anualmente que tornam obrigatéria a Declaragéo de Ajuste Anual

Ano-calendario Valor (R$)
2017 28.559,70
2016 28.559,70
2015 28.123,91
2014 26.816,55
2013 25.661,70

FONTE: Secretaria da Receita Federal (2018)

3.4.1

Contribuicao referencial

A base de calculo é a diferenga entre a soma dos rendimentos tributaveis

(exceto os tributaveis exclusivamente na fonte ou sujeitos a tributagdo definitiva)

recebidos durante o ano-calendario e as dedugbes permitidas por legislagao

(Secretaria da Receita Federal, 2017). A tabela 2 relaciona as aliquotas referenciais

anuais para pagamento de imposto de renda que foram utilizadas entre os anos de

2013 e 2017.
TABELA 2 — Aliquotas anuais de IRPF por ano-calendario
2016, 2017 2015 2014 2013
Aliquota
(%) Base de calculo Base de calculo Base de calculo Base de calculo
(1]
(R$) (R$) (R$) (R$)

7,5

15

22,5

27,5

Até 22.847,76
De 22.847,77 até
33.919,80
De 33.919,81 até
45.012,60
De 45.012,61 até
55.976,16

Acima de 55.976,16

Até 22.499,13
De 22.499,14 até
33.477,72
De 33.477,73 até
44.476,74
De 44.476,75 até
55.373,55

Acima de 55.373,55

Até 21.453,24
De 21.453,25 até
32.151,48
De 32.151,49 até
42.869,16
De 42.869,17 até
53.565,72
Acima de 53.565,72

Até 20.529,36
De 20.529,37 até
30.766,92
De 30.766,93 até
41.023,08
De 41.023,09 até
51.259,08
Acima de 51.259,08

FONTE: Secretaria da Receita Federal, 2018
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3.4.2 Declaragao por dedugdes legais

De acordo com a Secretaria da Receita Federal (2018), na declaragédo de
Ajuste Anual podem ser deduzidas do total de rendimentos recebidos no ano-
calendario despesas meédicas, despesas escrituradas em livro-caixa, pensao
alimenticia, contribuicbes a previdéncia social, contribuicbes para entidades de
previdéncia complementar domiciliadas no Brasil, contribuicdes aos Fundos de
Aposentadoria Programada Individual, parcelas até o valor de R$1.903,98 recebidos
de aposentadoria, valor estipulado e despesas gastas com instrugdo, além de valor

fixo descontado quando da existéncia de dependente(s).

3.4.2.1 Dedugdes por contribuicdo a previdéncia oficial

As contribuicbes feitas a previdéncia oficial sdo dedutiveis para todos os
contribuintes que tenham tido rendimentos tributaveis sujeitos ao ajuste na
declaracao anual. O desconto referente ao INSS de funcionarios é feito em folha de
pagamento, respeitando os limites determinados anualmente. A tabela 3 é um

compilado das informacdes disponiveis no site do INSS.

TABELA 3 — Valores referenciais de INSS para empregados, empregado doméstico e trabalhadores

avulsos
Ano-calendario Faixa salarial teto Percentual aplicado Valor teto
(R9) (%) (R9)
2017 2.765,67 até 5.531,31 11 608,44
2016 2.594,93 até 5.189,82 11 570,88
2015 2.331,89 até 4.663,75 11 513,01
2014 2.195,13 até 4.390,24 11 482,93
2013 2.079,51 até 4.159,00 11 457,49

FONTE: Instituto Nacional do Seguro Social, 2018
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3.4.2.2 Dedugdes mensais por dependente

A Secretaria da Receita Federal estabelece parcelas mensais e anuais a
deduzir do IRPF por dependente declarado. A tabela 4 & composicdo das
informagdes contidas no site da Receita para a parcela mensal a deduzir no IRPF
dos anos de 2013 e 2015 e das parcelas anuais a deduzir do IRPF que constam nos
documentos publicados pela mesma instituicdo em 2017 e 2018 - PERGUNTAS E
RESPOSTAS.

TABELA 4 — Dedugao mensal por dependente — anos-calendario 2013 a 2017

Parcela mensal a deduzir do Parcela anual a deduzir do
Ano-calendario

IRPF (R$) IRPF (R$)
2017 189,59 2.275,08
2016 189,59 2.275,08

2015 (a partir de abril) 189,59
2,245,44

2015 (até margo) 179,71
2014 179,71 2.156,52
2013 171,97 2.063,64

FONTE: Secretaria da Receita Federal, 2018

3.4.2.3 Deducao por despesas com instrucao

Também disponiveis no site da Receita Federal, as dedugdes por despesas
com instrugao para contribuinte e cada dependente sao limitadas conforme tabela X.
Apenas valores gastos com o titular ou com dependente declarado podem ser

deduzidos.
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TABELA 5 — Dedugéao anual com instrugao — anos-calendario 2013 a 2017

Ano-calendario Limite a deduzir do IRPF (R$)
2017 3.561,50
2016 3.561,50
2015 3.561,50
2014 3.375,83
2013 3.230,46

FONTE: Secretaria da Receita Federal, 2018

3.4.2.4 Deducgdes por contribuicdo a previdéncia complementar

Assim como a dedugdo por dependentes, ha limite para deducdo anual em
funcao da contribuicdo para previdéncia complementar, sendo ele baseado na renda
bruta do contribuinte.

De acordo com as normas da Receita Federal, as dedugdes referentes ao
somatério das contribuigdes para entidades de previdéncia complementar, FAPI e as
parcelas de contribuicdo as entidades fechadas de natureza publica feiras por
servidores, ficam limitadas a 12% do total de rendimentos tributaveis que compde a

base de calculo do ano-calendario em questao.

3.4.2.5 Deducgdes por despesas com saude

N&o ha limite de dedugdes com saude, desde que os gastos possam ser
comprovados e que a opgao seja pela declaracido detalhada. Para ter direito ao
beneficio fiscal, o plano de saude deve ser pago pelo usuario do beneficio ou seu
responsavel declarante, sendo assim, o valor pago pelo empregador ao plano de

saude nao pode ser restituido.
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3.4.1 Declaragao por desconto simplificado

A declaragao feita com a opgao pelo desconto simplificado implica na
substituicdo de todas as dedug¢des admitidas na legislagao tributaria e corresponde a
deducao de 20% do valor dos rendimentos tributaveis na Declaragdao de Ajuste
Anual, tendo um limite atualizado anualmente. A deducdo ndo necessita de
comprovacao e pode ser utilizado independentemente do montante dos rendimentos
recebidos e do numero de fontes pagadoras. Na tabela 6 estao listados os valores

tetos referentes a cada ano entre 2013 e 2017.

TABELA 6 — Limite de desconto simplificado no Imposto de renda

Valor teto
Ano-calendario
(R$)

2017 16.754,34
2016 16.754,34
2015 16.754,34
2014 15.880,89
2013 15.197,02

FONTE: Secretaria da Receita Federal, 2018

3.4.2 Restituicao de imposto de renda

A declaracao de ajuste anual € entregue pelos contribuintes até abril do ano
posterior ao ano calendario. A restituicdo comegca a ser paga em junho e é

atualizada pela taxa SELIC sempre com referéncia a maio desse mesmo ano.
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3.5 PREVIDENCIA PRIVADA COMO HERANCA

Desde de 2015, no estado do Parana, o artigo 2° a resolugdao 1527
estabeleceu a incidéncia do ITCMD - imposto de transferéncia causa mortis e
doacdo — em transmissbes de capital de sociedade, tais como acbes, em
transferéncias de haver monetario, tais como depdsitos bancarios em conta
corrente, cadernetas de poupanga, participagdbes em fundos, planos e em
transmissdes de aplicagdo financeira e de risco, inclusive modalidades de plano
previdenciario, sejam quais forem o prazo e a forma de garantia;

Até entdo, a isencao na transferéncia era um beneficio, uma vez que era uma
forma de deixar os bens para seus herdeiros sem a necessidade de inventario ou

altas taxas de transferéncia, aplicadas por exemplo a iméveis.

3.6 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento &, conforme a Comisséo de Valores Mobiliarios, uma
modalidade de investimento coletivo regido pelas regras da instrugcao CVM 555,
como por exemplo os fundos de renda fixa, de a¢des e fundos multimercado.

O administrador do fundo — em geral, uma instituicdo financeira - elabora
uma carteira de investimentos e compra os papéis no mercado com recurso
financeiro proveniente de investidores que compram cotas de investimento desse
fundo. Se a carteira criada valoriza, o fundo valoriza e suas cotas aumentam de
valor. Se os papéis que o compde recebem remuneracao, a receita é reinvestida,
aumentando o patriménio do fundo. (LEMES; CHEROBIM; RIGO; 2015).

Por possuir personalidade juridica propria, o fundo tem independéncia.
Estabelecidos em regulamento préprio, cada fundo pode ter restricdes distintas
como, por exemplo, quanto a porcentagem de exposi¢ao a renda variavel, mercado
cambial, niveis de risco. Os fundos de investimento ndo tém garantia do FGC.

De acordo com a Folha de Sao Paulo (2002), os fundos DI sdo aqueles que
tém sua rentabilidade atrelada as taxas do mercado de CDI. Os de renda fixa podem
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ter a rentabilidade amarrada ao CDI e a juros prefixados. Ambos devem ter, no
minimo, 80% de sua carteira aplicada em titulos publicos ou titulos de empresas
privadas com baixo risco de crédito.

Os fundos de agbes, em fungédo de sua maior volatilidade, séo classificados
como fundos agressivos, junto aos fundos multimercados, cambial e de divida
externa. Para ser caracterizado como fundo de agbes, o gestor do fundo deve
garantir que o percentual minimo de 67% de seu patrimbénio esteja aplicado em
acgoes (LEMES; CHEROBIM; RIGO; 2015).

Ainda conforme Lemes, Cherobim e Rigo (2015), os fundos cambiais sao
aqueles devem ser compostos majoritariamente de investimentos de renda fixa

vinculados a alguma moeda estrangeira.

3.6.1 Taxas cobradas pelos Fundos

Os fundos de investimento cobram, de seus participantes, taxas de
carregamento, administracdo e, quando previsto e aplicavel, performance. Conforme
Assaf Neto (2003), a taxa de administracao é cobrada a titulo de remuneracao dos
servigos prestados pela instituicdo financeira; a taxa de performance é cobrada
conforme desempeno apresentado nos fundos com relagédo a um indice de mercado
(Ibovespa, por exemplo); outras taxas cobradas pelos Fundos sédo as de ingresso e

saida, aqui nomeadas de taxas de carregamento.

3.7 CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO

O CDI (Certificado de Deposito Interbancario) foi criado com intuito de
lastrear as operagdes diarias entre bancos para manter o equilibrio de seus caixas
(SILVA, 2015). De acordo com Lemes, Cherobim e Rigo (2015), os bancos e
instituicdes financeiras operam trocando recursos de um dia para o outro para
manter equilibrio dos créditos e débitos diarios, operacdes que sao realizadas por

meio de troca de CDIs. As instituicdes que precisam de recursos emitem CDls, que
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sao comprados por aquelas com excedente temporario em caixa mediante

pagamento de taxa de juros, cuja média do dia é conhecida por taxa DI.

3.8 RENDA VARIAVEL

Quando uma empresa esta interessada em captar novos recursos, recorrer a
um empréstimo pode ser uma das formas de alcangar esse objetivo. Porém, essa é
uma opcgao de alto custo, em virtude dos juros cobrados (PIAZZA, 2009). O
langamento de agdes na bolsa de valores é uma forma de arrecadar capital, na qual
a empresa fica livre dos jutos de bancos e financeiras.

Ainda de acordo com Piazza (2009), acdo é um titulo negociavel que
representa uma fracdo do capital social de uma empresa de sociedade andénima;
cada comprador desses papéis, por menor que seja sua participagado, se torna um
sécio. A media que a empresa obtém lucro, ele pode ser repassado aos acionistas,
sob forma de dividendos.

A B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao foi criada em margo de 2017 com a
combinagdo de atividades da BM&FBOVESPA, bolsa de valores, mercadorias e
futuros com a CETIP, empresa prestadora de servigos financeiros no mercado de
balcao organizado.

Dados histéricos da BM&F Bovespa mostram um crescimento no numero de
cadastros de pessoas fisicas no sistema B3. De 2002 até 2018, o numero total de
cadastros saltou de 85.249 para 652.969, numero 7,6 vezes maior. O levantamento
considera cadastros por corretora e CPF, podendo haver duplicidade no caso de

pessoas fisicas que tenham cadastro em mais de uma corretora.

3.8.1 indice IBOVESPA

E o indice da Bolsa de Valores de S3o Paulo que mede a lucratividade de
uma carteira hipotética usada como parametros para calcular o rendimento que um

investidor teria se a possuisse, com as agdes mais negociadas, rentaveis e seguras
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para investimento no momento. Cada acgéo integrante recebe um peso que varia de
acordo com a sua liquidez. A cada quatro meses essa composi¢cao de pesos é
revisada. (PIAZZA, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2003), o objetivo do indice Ibovespa é o de refletir
o0 desempenho médio dos negocios a vista ocorridos nos pregdes da Bolsa de
Valores de S&o Paulo. E considerado um indicador de retorno que apura, ndo
somente as variagcdes de preco como também a distribuicdo de proventos.

Os fundos de agdes comercializados no Brasil, em geral, ttm sem o indice

IBOVESPA como benchmark.

3.9 MERCADO DE CAMBIO

Os fundos cambiais comercializados no Brasil, em geral, tem o dolar como

seu benchmark.

3.10 FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO

O FGC - Fundo Garantidor de Crédito — € uma associag¢ao civil sem fins
lucrativos que foi criada em novembro de 1995, seguindo a tendéncia mundial e
baseada na resolugao 2.197, de 31/08/1995 do Conselho Monetario Nacional. A
principal finalidade do FGC é de proteger depositantes e investidores no ambito do
Sistema Financeiro Nacional, até os limites estabelecidos mediante garantia obre
instrumentos financeiros emitidos ou captados por instituicdes associadas, dentre os
quais estdo, entre outros, os depdsitos a vista, as cadernetas de poupanga e os
CDBs. O limite de garantia por pessoa fisica é, atualmente de R$1.000.000,00 - um

milhdo de reais — a cada periodo de quatro anos consecutivos (FGC, 2018)
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4 DESENVOLVIMENTO E APRESENTAGCAO DOS RESULTADOS

Foram escolhidos dois planos de previdéncia privada, do tipo PGBL, trés
fundos de investimento DI, dois fundos de a¢des e dois fundos cambiais disponiveis
atualmente no mercado e com data de criagdo anterior a janeiro de 2013 para
simular o saldo final com aportes mensais pré-estipulados em trés situagdes. Além
disso, checou-se qual teria sido a restituicdo de imposto de renda para os ultimos
cinco anos no caso da opcao pelos aportes em previdéncia privada e considerados
aportes de mesmo valor em Tesouro SELIC.

Foram considerados aportes mensais de R$1.800,00, que é o teto de
abatimento no IRPF para a renda considerada; o periodo de acumulo de patriménio
foi entre os anos de 2013 e 2042. Foram utilizadas as rentabilidades mensais
divulgadas entre janeiro de 2013 e setembro de 2018 para os planos de previdéncia
e fundos de investimento e indices oficiais para Tesouro SELIC.

Para as projegdes a partir de outubro de 2018, foram calculadas as
performances de cada fundo relativas ao seu indice referéncia no periodo entre
2013 e 2017. A performance atingida, multiplicada pela média do indice referéncia
entre 2007 e 2017, foi utilizada como rentabilidade futura mensal até dezembro de
2042, totalizando 30 anos de contribuicao.

Os indices de referéncia utilizados foram o CDI, o Ibovespa e o Ddlar e as
meédias encontradas para estes durante os periodos supracitados estao na tabela 7,

abaixo.

TABELA 7 — Média mensal dos indices referéncia

2013-2017 2007-2017
CDI 0,89% 0,86%
Ibovespa 0,56% 0,62%
Dolar 0,87% 0,41%

FONTE: Autoria prépria, 2018

A performance para os planos de PGBL e fundos utilizados foi calculada

conforme abaixo para os meses entre janeiro de 2013 e dezembro de 2017:
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Rentabilidade média mensal do fundo

Performance = prp T < .
f Rentabilidade média da composicio referéncia

Para calculo da rentabilidade da composicao, foi utilizada a média ponderada
conforme composi¢ao descrita nos fundos. Como exemplo, na previdéncia PGBL do
Santander, a composi¢cdo proposta é de 80% em renda fixa e 20% em renda
variavel. Nesse caso, foi utilizada média ponderada com 80% da média mensal do
indice CDI e 20% da média mensal do indice Ibovespa. O mesmo processo foi feito

para os demais fundos e os valores encontrados para cada um estdo na tabela 8,

abaixo.
TABELA 8 — Rentabilidades futuras consideradas
c L Pert Rentabilidade Rentabilidade
omposicao erformance
Fundo posie composicgao futura
Considerada (2013-2017) .
(2007-2017) considerada
80% CDI + 20%
PGBL Santander IBOV 77,52% 0,82% 0,63%
80% CDI + 20%
PGBL Itau BOV 73,08% 0,82% 0,60%
BNP PARIBAS Renda
Ei 100% CDI 98,75% 0,86% 0,85%
ixa
Mongeral Aegon Renda
Ei 100% CDI 101,21% 0,86% 0,88%
ixa
BTG PACTUAL Renda
Fi 100% CDI 102,09% 0,86% 0,88%
ixa
BTG PACTUAL Agbes 100% IBOV 192,20% 0,62% 1,19%
BNP PARIBAS Acbes 100% IBOV 173,26% 0,62% 1,07%
BTG PACTUAL Cambial 100% DOLAR 108,13% 0,41% 0,44%
VOTORANTIM Cambial 100% DOLAR 106,51% 0,41% 0,44%

FONTE: Autoria prépria, 2018

Utilizando os aportes mensais ja mencionados, as rentabilidades passadas
desde janeiro de 2013 até setembro de 2018, os valores de restituicdo anuais de

imposto de renda para a opgao em PGBL, as rentabilidade futuras de acordo com a
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performance dos fundos e os descontos de taxas e impostos, foi estimado o saldo
futuro para trés opgdes de carteira.

O intuito final é avaliar qual entre as trés opgdes seria mais rentavel,
considerando consisténcia no resultado para os produtos escolhidos, além de

mostrar as vantagens em cada uma delas.

4.1 OPCAO A - APORTES A PREVIDENCIA COMPLEMENTAR - PGBL

Em funcao da possibilidade de restituicdo de imposto de renda, foi escolhida
a modalidade PGBL com tributagdo regressiva. Para todos os anos, foram
considerados salarios de R$15.000,00 e 2 dependentes, cada um com gastos
superiores ao teto de desconto com despesas de instrugdo conforme tabela na
legislac&o vigente.

Para analise, foram escolhidas duas previdéncias PGBL cuja composi¢ao se
assemelha a das carteiras propostas. As rentabilidades divulgadas pelas instituicbes
financeiras sao liquidas de taxa de administragao.

O fundo Santander FIC FlI Prev Moderado Superior Multimercado CP,
comercialmente vendido como Santander Multi 20, de CNPJ 07.647.764/0001-12,
ativo desde 04/09/2006 tem aplicacgéo inicial de R$15.000,00, taxa de administracao
de 2% ao ano e é composto de até 20% em renda varidvel. Nado ha taxa de
carregamento nos aportes financeiros e nem nos saques acima de 60 meses e, por
isso, essas taxas foram desconsideradas.

O fundo Itau Flexprev Il V20Multimercado FIC Fl, comercializado como Itau
Uniclass PGBL Plus V20, de CNPJ 03.364.147/0001-59, tem aplicacao inicial de
R$5.000,00, taxa de administragdo de 3% ao ano e sua composicdo conta com
percentual entre 10 e 30% em renda variavel. O PGBL do Banco Itau tem taxa de

carregamento conforme tabela abaixo:
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Até 12 Até 24 Até 36 Até 48 A6 60  Ate72 Acima

Saldo de 73
meses meses meses meses meses meses

meses

Até R$9.999,99 3,50% 3,00% 2,50% 2,00% 1,50% 1,00%  0,75%

Até 29.999,99 2,50% 2,00% 1,50% 1,00% 0,75% 0,75%  0,75%

Até 99.999,99 1,50% 1,00% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%  0,75%

A partir de 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75% 0,75%  0,75%

R$100.000,00

FONTE: adaptado das informagdes do banco Itau

Considerados aportes mensais de R$1.800,00 (teto de dedugdo para o

Imposto de Renda de Pessoa Fisica), as rentabilidades divulgadas entre os meses

de janeiro de 2013 e setembro de 2018 e as rentabilidades futuras mensais

conforme explicado anteriormente, as previdéncias PGBL Santander e

Itad

terminariam o ano de 2042 com saldos brutos respectivos de R$2.492.722,73 e

R$2.261.956,71. Considerando imposto de renda de 10%, que incide sobre valor

total de resgate, os saldos liquidos resultam, respectivamente em R$ 2.243.450,46 e
R$ 2.035.761,04 ao final do ano de 2042.

411 Restituicdo de Imposto de renda

Foi feita simulagdo de imposto de renda a pagar para todos os anos

avaliados, primeiramente considerando a declaracdo por desconto simplificado.

Apds, foram consideradas as dedugdes com contribuicdo previdenciaria oficial,

dependentes e instrugcdo. Por ultimo, foi incluida a dedugdo com os aportes no

PGBL, para calculo do imposto de renda devido, conforme tabela 10, abaixo:
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2013 2014 2015 2016 2017
Salario 180.000,00 180.000,00 180.000,00 180.000,00 180.000,00
Desconto - 15.197,02 - 15.880,89 - 16.754,34 -16.754,34 - 16.754,34
simplificado
Base de calculo 164.802,98 164.119,11 163.245,66 163.245,66 163.245,66
Imposto devido 35.833,91 35.218,92 34.589,85 34.460,23 34.460,23
com declaragao
por desconto
simplificado (A)
Salario 180.000,00 180.000,00 180.000,00 180.000,00 180.000,00
Desconto por INSS - 5.489,88 - 5.795,12 - 6.156,15 - 6.850,56 - 7.301,33
Desconto por - 4.127,28 - 4.313,04 - 4.490,88 - 4.550,16 - 4.550,16
Dependentes
Desconto por - 6.460,92 - 6.751,66 - 7.123,00 - 7.123,00 - 7.123,00
Instrucéo
Base de calculo 163.921,92 163.140,18 162.229,97 161.476,28 161.025,51
(B)
Imposto devido 35.591,62 34.949,72 34.310,54 33.973,65 33.849,69
com declaragao
por deducgoes
legais (C)
Base de calculo 163.921,92 163.140,18 162.229,97 161.476,28 161.025,51
(B)
PGBL - 21.600,00 - 21.600,00 - 21.600,00 - 21.600,00 - 21.600,00
Nova base de 142.321,92 141.540,18 140.629,97 139.876,28 139.425,51
calculo
Imposto devido 29.651,62 29.009,72 28.370,54 28.033,65 27.909,69
com declaragao
por dedugodes
legais, inclusive
PGBL (D)
Diferenga (C-D) 5.940,00 5.940,00 5.940,00 5.940,00 5.940,00

Fonte: autoria prépria

Independentemente do PGBL escolhido, a restituicido no imposto de renda

seria de R$5.940,00 em cada um dos anos. A partir dessa informacao, foi incluida a

restituicdo de R$5.940,00 em todos os anos, desde 2013 até 2042. Esses valores de

restituicdo foram transformados em fluxo de caixa com recebimentos em maio de

cada ano e corrigidos conforme tesouro direto SELIC.

A rentabilidade do Tesouro SELIC considerada para a projecao foi a média

para os meses de 2007 a 2017, mesmo periodo que foi utilizado para a proje¢ao dos

fundos e PGBLs. O saldo bruto em Tesouro SELIC, considerados aportes do valor

total restituido, ao final do periodo citado seria de R$ 1.099.720,00. Descontados
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15% de Imposto de renda sobre o rendimento, o saldo liquido a ser somado ao saldo
do PGBL escolhido seria de R$ 960.601,00.
A média dos dois planos de PGBL previamente citados, somados a

restituicdo do imposto de renda, resultariam em um saldo final de R$ 3.100.206,75.

4.2 OPCAO B - 80% FUNDOS DI, 20% FUNDOS EM ACOES

Foram escolhidos 5 fundos, sendo trés fundos de renda fixa e dois fundos de
renda variavel para composicdo da carteira, todos com baixo aporte inicial de
(R$3.000,00 ou R$5.000,00), descritos abaixo:

TABELA 11 — Fundos de investimentos escolhidos

Nome CNPJ Referéncia
BNP PARIBAS Optimum DI FIC Renda Fixa Referenciado 02.539.893/0001-73 DI
Mongeral Aegon Renda Fixa Fundo de Investimento 11.435.287/0001-07 DI
BTG PACTUAL Yield DI Fundo De Investimento Renda Fixa

Referenciado Crédito Privado 00.840.011/0001-80 DI

BTG PACTUAL Absoluto LS Fundo De Investimento Em

Cotas De Fundos De Investimento De Agdes 14.799.785/0001-19 Ibovespa
BNP PARIBAS Action Fundo De Investimento Em Cotas De

Fundos De Investimento A¢Oes 12.239.939/0001-92 Ibovespa

FONTE: autoria prépria

O fundo BNP PARIBAS Optimum DI FIC Renda Fixa Referenciado tem
como benchmark a variacdo do CDI e é majoritariamente composto de titulos
publicos e privados atrelados ao CDI. Mongeral Aegon Renda Fixa Fundo de
Investimento e BTG PACTUAL Yield DI Fundo De Investimento Renda Fixa
Referenciado Crédito Privado aplicam, no minimo, 80% de seus recursos em titulo
e/ou valores mobiliarios de renda fixa. Ja para os fundos escolhidos de renda
variavel, nao ha limites de exposicao.

Para esse caso, foram considerados aportes mensais, de R$1.440,00 nos
fundos de renda fixa, correspondente a 80% do valor total aportado mensal
(R$1.800,00), e o restante, R$360.00, nos fundos de renda vairavel. O imposto de
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renda incidente para esses fundos de investimento é de 15% e foi descontado na
rentabilidade mensal.
Sendo FI,; a média aritmética do saldo final considerando os aportes

supracitados nos fundos referenciados de renda fixa e Fl,cpps @ média aritmeética do

saldo final considerando os aportes nos fundos em agodes, para composi¢cédo do saldo

final da carteira (Vyora) € @ soma dos saldos, conforme abaixo:

Vrorar = Flpr + Flagogs

O saldo estimado final da carteira proposta é de R$ 3.655.639,06.

TABELA 12 — Saldo final nos fundos escolhidos

Nome do Fundo saldo fim

BNP PARIBAS Optimum DI FIC Renda Fixa Referenciado R$ 2,485,174.21
Mongeral Aegon Renda Fixa Fundo de Investimento R$ 2,596,845.21
BTG PACTUAL Yield DI Fundo De Investimento Renda Fixa Referenciado R$ 2,636,740.73

Crédito Privado

BTG PACTUAL Absoluto Ls Fundo De Investimento Em Cotas De Fundos De R$ 1,251,557.86
Investimento De Agdes

BNP PARIBAS Action Fundo De Investimento Em Cotas De Fundos De R$ 913,880.15
Investimento Agdes

FONTE: autoria prépria

Cabe ressaltar que a rentabilidade da projecao foi baseada na performance
do fundo entre os anos de 2013 e 2017, o que nao garante continuidade das

rentabilidades.

4.3 OPCAO C - 70% FUNDOS DI, 20% FUNDOS EM ACOES E 10% EM
FUNDOS CAMBIAIS

Para calculo da opgao C, além dos 5 fundos utilizados na opgao B, foram
escolhidos 2 fundos que utilizam a variagdo cambial em doélar como benchmark,

sendo eles:
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TABELA 13 — Fundos de investimentos cambiais

Nome CNPJ Referéncia
BTG PACTUAL Dolar Fundo de Investimento Cambial 01.430.938/0001-04 Délar
VOTORANTIM Fundo de Investimento em Cotas de

Fundos de Investimento Cambial Dolar 03.319.016/0001-50 Dolar

FONTE: autoria prépria

Para esse caso, foram considerados aportes mensais, de R$1.260,00 nos
fundos de renda fixa, correspondente a 70% do valor total aportado mensal
(R$1.800,00), R$360.00, nos fundos de renda variavel, correspondente a 20% do
valor total aportado e o restante, R$180.00, nos fundos cambiais. O imposto de
renda incidente para esses fundos de investimento é de 15% e foi, assim como na
opc¢ao anterior, descontado na rentabilidade mensal.

Sendo assim, teremos:

Vrorar = Flpr + Flagogs + Flcambiar

O saldo final da carteira proposta, apds desconto do valor devido de Imposto

de Renda, ficou R$ 3.480.082,55, considerando os valores finais abaixo:

TABELA 14 — Saldo final para os fundos escolhidos

Nome do Fundo saldo fim

BNP PARIBAS Optimu DI FIC Renda Fixa Referenciado R$ 2,174,527.43
Mongeral Aegon Renda Fixa Fundo de Investimento R$ 2,272,239.56
BTG PACTUAL Yield DI Fundo de Investimento Renda Fixa

Referenciado Crédito Privado R$ 2,307,148.14
BTG PACTUAL Absoluto LS Fundo de Investimento em Cotas de

Fundos De Investimento de Acdes R$ 1,251,557.86
BNP PARIBAS Action Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento Agdes R$ 913,880.15
BTG PACTUAL Dolar Fundo de Investimento Cambial R$ 146,983.86
VOTORANTIM Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de

Investimento Cambial Dolar R$ 145,133.13

FONTE: autoria prépria
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Revisitando os valores encontrados, temos o maior acumulo de capital na
opcao B (R$ 3.655.639,06) - 80% fundos DI, 20% fundos em agdes, seguida pela C
(R$ 3.480.082,55) - 70% fundos DI, 20% fundos em agbes e 10% em fundos

cambiais e, por fim, a opgédo A (R$ 3.100.206,75) — PGBL + restituicdo do IRPF.

O grafico 1 mostra o acumulo de capital para as trés opgdes. E possivel

verificar que, nos primeiros anos, a opgao A supera as outras duas. A inversao

acontece em 2029 e é consequéncia dos juros compostos, mais alto nas opgdes B e

C, incidindo sobre o valor acumulado por um longo periodo.

Acumulo de capital ao longo dos anos
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RS 1.000.000,00

RS 500.000,00

RS -

dez/13
dez/14
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dez/21
dez/22
dez/23
dez/24
dez/28
dez/29
dez/33
dez/34
dez/35
dez/36
dez/37
dez/38
dez/39
dez/40
dez/41
dez/42

——0oPCAo A OPCAO B OPCAO C

GRAFICO 1 — Acumulo de capital para as trés opcdes
FONTE: autoria prépria

Em se tratando da Opcédo A, ainda ha Estados em que a isengdo na
transferéncia faz o PGBL ser uma boa opg¢ao, quando o intuito € heranga. Para os
estados em que ha tributagdo, é necessario levar em consideracdo o imposto que
sera pago, se necessaria a transferéncia de titular. As outras opgdes (B e C) seréo
obrigatoriamente taxadas no caso de transferéncia de titularidade. Considerando

uma situagao, por exemplo, de 15% de imposto na transferéncia de patriménio, a
opcao B ja passa a ser menos interessante do que a opgéao A.
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Além disso, o investimento em fundos exige movimentagbes financeiras
mensais, 0 que demanda tempo para avaliar as opgdes e disciplina para que os
depdsitos sejam feitos em todos os meses, enquanto para o PGBL, os bancos
comerciais ja possuem opgdes de débito automatico mensal. Para os fundos, existe
a necessidade de diversificagao, ja que alguns deles nao tém garantia do FGC. A
principio, isso se aplica também aos PGBLs, mas ha a seguranga de que, em geral,
estes sdo comercializados por bancos supostamente mais sélidos.

A liquidez nos fundos de investimento € extremamente superior a de um
PGBL. Apesar disso, liquidez nao deveria ter grande peso na decisao final, uma vez
que o intuito principal do acumulo de capital é a aposentadoria.

Vale ressaltar que para todas as opc¢des foram consideradas situacdes
financeiras estaveis, constantes. Para o caso de periodos sem renda, por exemplo,
fluxo de caixa da opgao A sofreria grande impacto, uma vez que a restituicido de
IRPF s6 é cabida em situagbes em que houve recolhimento.

Apesar de menor performance quando comparado a opgao B, a opcédo C

protege melhor o contratante contra grandes variagdes cambiais.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Para o desenvolvimento desse trabalho, ndo foram consideradas possiveis
alteracgdes na legislagdo como por exemplo nas tabelas de contribuigdo e limites de
deducao do IRPF. Nao houve nenhuma consideragao de reajuste salarial. Ressalta-
se que filhos s6 podem ser incluidos na declaracdo de IRPF até 25 anos, enquanto
estudantes. Nao foi feita a avaliacdo da opcédo de declaracdo conjunta. Nao foi
considerado a possibilidade de acesso aos produtos bancarios considerados e nem
os aportes minimos regulamentados por cada fundo.

As rentabilidades de todos os produtos citados — tanto do PGBL quanto dos
fundos - ndo sao garantidas, a nao ser que se opte por fundos pré-fixados — que nao
te protegem contra variagdes altas de juros, cambio. Sendo assim, elas foram
estimadas, baseadas em performances passadas.

O imposto de renda dos fundos de investimento foi considerado més a més,
ao invés do atual sistema de come-cotas, aplicado a cada 6 meses. O resultado

traria impactos minimamente diferentes e, por esse motivo, o calculo foi simplificado.
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Para trabalhos futuros, seria valido avaliar opg¢des financeiras diretas como
ETFs, acdes, outras opgdes de tesouro direto, CDBs, LCls, LCas; também é valido

avaliar o mesmo resultado para faixas de renda inferiores;
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