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RESUMO

O presente trabalho demonstra a previdéncia complementar aberta e seus
beneficios como forma de investimento no qual o trabalhador possa desfrutar
simultaneamente com a previdéncia social, com o propdsito de prolongar a
qualidade de vida mesmo ndo sendo um trabalhador ativo. Visto que a
previdéncia social ndo garante uma tranquilidade financeira € importante
considerar o planejamento para o futuro. Foram exibidas ainda outras opc¢des
conhecidas de investimento disponiveis no mercado financeiro afim de
demonstrar suas particularidades em forma de comparacao. Desenvolveu-se uma
analise das rentabilidades historicas de alguns tipos de ativos com a finalidade de
ajudar o entendimento sobre o assunto, além disso discorrer sobre histéria da
previdéncia complementar no Brasil e os tipos de planos ofertados, qual a
organizacdo que os regula e suas leis e regras vigentes. Para realizar uma
avaliacdo mais assertiva para cada investidor, também foi apresentado as
caracteristicas de cada investimento exposto de modo a obter um aprendizado

sobre qual o perfil se adequa mais em cada modalidade.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar, investimento e Previdéncia Social.



ABSTRACT

The present work demonstrates the private pension plans and its benefits as a
form of investment in which the worker can enjoy it simultaneously with the social
security, in order to prolong the quality of life even if she is not an active worker.
Since social security does not guarantee financial stability, it is important to have a
plan for the future. For comparison purposes, other available options of
investments in the market were shown, demonstrating their particularities.

An analysis of the historical profitability of some types of investments was
developed to help the understanding of the subject. In addition, it was discussed
the history of private pension plans in Brazil and the types of plans offered, which
organization regulates them and its laws and current rules.

To have a more accurate assessment for each investor, the characteristics of each
investment exposed were also presented where it was possible to understand

which profile is best suited to each type of investment fund.

Keywords: Private Pension Plan, Investment and Social Security.
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1 INTRODUCAO

As mudancas recorrentes no sistema previdenciario, e as incertezas dos
cenarios econdmicos, fazem com que a previdéncia social seja uma questao de
inseguranca no Brasil, pois ela € organizada pelo regime de reparticdo simples,
no qual quem custeia o beneficio de quem se aposenta hoje, sdo as pessoas que
estdo trabalhando com registro em carteira atualmente. Segundo dados do Ibge o
Brasil cada vez mais tem se tornado um pais, onde a populacdo que predomina é
a populacdo idosa e em consequéncia disso, ha uma preocupacdo no que se
refere a previdéncia, ja que a populacdo economicamente ativa € que financia, os
beneficios de aposentadoria publica.

Diante disso o presente trabalho busca analisar a importancia de
investimento para que o trabalhador consiga usufruir juntamente com a
aposentadoria social sem que precise depender somente dos beneficios do
Seguro social. Com a intencdo de um melhor entendimento a respeito do assunto,
sera realizado um estudo mostrando o surgimento da Previdéncia Complementar
no Brasil, quais sdo as principais empresas desse segmento, quais tipos de
planos oferecem e como sdo regulamentadas. E ainda sera mostrado outras
formas de investimentos mais populares como fundos de rendas fixa e variaveis e
multimercado, analisando os aspectos de cada uma e seu historico de
rentabilidade para realizar uma breve comparacdo entre os investimentos de
diferentes categorias. E desta forma determinar se a previdéncia complementar

com seus beneficios é a uma forma vantajosa de aplicar os recursos.
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2 OBJETIVOS

2.1 Objetivo geral

Tem como objetivo analisar e descobrir as melhores alternativas de
investimento para a aposentadoria, mostrando 0os ganhos e perdas de cada um,

comparados a previdéncia complementar aberta.

2.1.1 Objetivos Especificos

Relatar o surgimento da previdéncia no Brasil;

» Levantar quais sdo as maiores empresas de previdéncia aberta e quais
planos oferecem;

= Mostrar mais opc¢des de investimento populares;

= Listar os ganhos e as perdas de cada;

= Realizar uma breve comparacéo com a rentabilidade historica.

2.2 Hipoteses

Partindo do pressuposto que a melhor forma de investimento para
aposentadoria € a mais rentadvel, pode-se descobrir que a previdéncia
complementar ndo € a opcdo mais rentavel se comparado com os fundos de
rendas fixas e varidveis, porém pode se dizer que a previdéncia privada possui

beneficios no que se refere a tributagéo.
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2.3 Delimitacéo do estudo

Essa pesquisa € delimitada por uma base de dados que contem a
rentabilidade histérica no periodo de 2011 a 2012 do fundo de renda fixa RIO
BRAVO CREDITO PRIVADO FIRF, do fundo de renda variavel IP
PARTICIPACOES IPG FIC FIA BDR NIVEL | ambos pertencentes ao Banco BTG
Pactual, do fundo multimercado SPX RAPTOR FEEDER IE FIC FIM CP
(MULTIMERCADOMACRO) que pertence a Gestora de fundos SPX Capital e dos
fundos atrelados a previdéncia privada BRADESCO RF VGBL/PGBL F15,
BRADESCO VGBL V15/15 e LONG ONLY FICFI ACOES PGBL/VGBL, todos
pertencentes a seguradora Bradesco Seguros, tal pesquisa busca comparar
histéricos de rentabilidade dos fundos atrelados a previdéncia com alguns tipos de
investimento, para mostrar se a previdéncia complementar pode ser uma opc¢ao

viavel para se investir e ter uma complementacdo de renda na aposentadoria.

2.4 Relevancia do estudo

Em virtude da situacéo financeira que se encontra a previdéncia social no
Brasil é possivel notar a necessidade de conhecer formas de investimentos para
gue se possa manter seguranca para o futuro, possibilitando a melhoria na
qualidade de vida no momento da aposentadoria. Nessas circunstancias a
previdéncia privada aparece como uma opc¢ado para complementacdo de
beneficios, ja que é um mercado crescente no Brasil e pode ser uma possibilidade
para quem busca preservar um certo padrédo de vida na velhice. Alguns autores
defendem que a previdéncia privada pode ser uma adesao positiva como Arthur

Weintraub:
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Nesse ponto, a Previdéncia Privada oferece um apoio marcante na
manutenc¢do dos atuais ganhos dos aposentados. O movimento maior de
adesdo ao sistema de Previdéncia Privada é positivo no sentido de
diminuir a pressdo social em torno do Regime Geral. (WEINTRAUB,
2002, p.214)

O estudo em questao tem o intuito de discutir a previdéncia privada como
uma opcao de investimento e diante disso € importante entender quais sdo 0s
tipos de planos sédo ofertados no mercado, quais as suas caracteristicas,
vantagens e desvantagens. Existem outros tipos de aplicagbes que serdo
apresentadas no estudo como fundos de investimento de diferentes categorias

gue se faz necessario diante do exposto.
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3 REVISAO TEORICA

3.1 Previdéncia no Brasil

O Brasil ja possuia alguns conceitos de previdéncia em 1888 com 0 seguro
que era destinado aos trabalhadores do correio, entretanto o marco inicial da
seguridade social foi no ano de 1923 devido a criagcdo da Lei ElI6i Chaves
(Decreto n° 4.682, de 24 de janeiro de 1923), esta Lei estabeleceu a criacao de
caixa de aposentadoria e pensdo. Com a industrializacdo surgiram varios
institutos de aposentadoria e pensdo que deu inicio ao Instituto Nacional de
Seguridade Social - INSS, garantindo o conjunto de politicas publicas, que séo: o
direto a previdéncia, assisténcia e saude publica. Quem elabora as Leis do INSS
€ 0 Regime Geral de Previdéncia Social RGPS que possui filiagdo obrigatéria e é
de carater contributivo conforme mostra o Artigo (texto dado pela Emenda

Constitucional n°106, 07/05/2020) abaixo:

Art. 201. A previdéncia social sera organizada sob a forma do Regime
Geral de Previdéncia Social, de carater contributivo e de filiacdo
obrigatéria, observados critérios que preservem o equilibrio financeiro e
atuarial, e atendera, na forma da lei. (BRASIL, 1988).

RGPS é destinado a trabalhadores do setor privado e segue um modelo de
reparticdo simples, esse modelo € caracterizado por cobrar contribuicdo de quem
€ financeiramente ativo, dessa forma essas pessoas que financiam as
aposentadorias e pensdes, além do Regime Geral de Previdéncia Social, existe
também RPPS — Regime Préprio de Previdéncia Social, esse regime é destinado
a pessoas com cargos publicos, ele também é de filiacdo obrigatoria. Abaixo o
Artigo 40 (texto dado pela Emenda Constitucional n® 41, 19.12.2003) que prevé as

suas normas basicas:


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc41.htm#art40
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Art. 40. Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias
e fundacbes, € assegurado regime de previdéncia de carater contributivo
e solidario, mediante contribuicdo do respectivo ente publico, dos
servidores ativos e inativos e dos pensionistas, observados critérios que
preservem o equilibrio financeiro e atuarial e o disposto neste artigo.
(BRASIL, 1988)

3.2 Previdéncia complementar

A previdéncia privada tem como principal objetivo acumulacdo de reservas
a longo prazo, para aposentadoria como forma de complementacéo a previdéncia
social. E chamado de cobertura por sobrevivéncia.

O sistema de previdéncia complementar € composto por duas modalidades
de entidades, as entidades fechadas de previdéncia complementar EFPC (na qual
s6 poderdao utilizar as pessoas de determinada categoria de trabalho, ou empresa,
como por exemplo: OAB, Petros), sdo entidades sem fins lucrativos e as
entidades abertas de previdéncia Complementar EAPC, no qual qualquer cidadéo
pode utilizar, desde que faca as contribuicbes e sdo ofertados por instituicbes
financeiras, como seguradoras e bancos. Mas ambas utilizam do mesmo regime
financeiro, que é o de capitalizacdo, o que garante o pagamento do benéfico

nesse regime, sao as contribuicdes feitas por cada contribuinte.

3.2.1 EFPC - Entidade fechadas de Previdéncia Complementar A EFPC

Os tipos de plano que as entidades fechadas oferecem sé&o:

= Beneficio definido BD, nesse plano o beneficio recebido no momento da
aposentadoria € pré-definido no momento da contratagdo do plano,
dessa forma para garantir a acumulacao de reserva para o beneficio, as

contribui¢cdes séo variaveis.
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= Contribuicdo definida CD, nesse modelo de plano a contribuicdo €

fixada, ou seja, o beneficio sera resultado da acumulacdo das
contribuicdes

= Contribuicdo Variavel CV, esse plano € conhecido também como misto,

pois carrega caracteristicas dos dois planos, o formato mais comum é

na fase de acumulacdo possuam contas individuais assim como 0s

planos CD e de inatividade tenham renda vitalicia assim como os

planos BD. Muitas vezes podem oferecer beneficios de risco, como

peculio por morte ou invalidez, ou pensao.

Os regulamentos dos planos precisam de aprovacao do 6rgao regulador e
do orgéo fiscalizador e devem conter os direitos e deveres da patrocinadora ou
instituidora e dos participantes, no caso da EAPC quem regulamenta € a SUSEP -
Superintendéncia de Seguros Privados. As EFPCs obedecem as normas da
CNPC — Conselho Nacional de Previdéncia Complementar.

Entre os planos oferecidos pelas empresas de previdéncia privada aberta,
estdo o PGBL — Plano Gerador de Beneficio Livre e o VGBL — Vida gerador de
Beneficio Livre. O PGBL que € considerado como plano de previdéncia, é
utilizado geralmente por participantes que declaram Imposto de Renda da forma
completo e ja contribui para previdéncia social, pois através do PGBL é possivel
fazer uma deducdo de até 12% na declaracdo completa de IR. O VGBL é
classificado como seguro de vida, e é apropriado para pessoas que declaram o
imposto de renda de forma simplificada ou pra que n&o precisa declarar, além de
quem ja possuem um PGBL, mas deseja aplicar mais de 12% de sua renda sem
desconto em previdéncia privada, o VGBL ainda possui a vantagem de também

pode ser utilizado como planejamento sucessorio, ja que os recursos acumulados
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nao precisam passar por inventario em casos de morte do segurado, e o seu IR
incide somente sobre o rendimento. Ambos sao ferramentas de poupanca com
objetivo de gerar renda futura. Além dos dois tipos de planos apresentado existe
também o plano tradicional, mas este ndo € mais comercializado ja que oferecia
condicbes muito dificeis de serem cumpridas atualmente o chamado FGB -
Fundo Garantidor de Beneficios.

O grafico abaixo realizado pela PREVIC - Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar mostra como estdo distribuidas as modalidades no
Brasil, temos um grafico do més de janeiro de 2020, que mostra os planos citados

a cima.

Figura 1 — Grafico de Contribuigdo Por Produto

PREMIO E CONTRIBUICAO
POR PRODUTO

wmﬁ

92%

HpPGBEL MTrad. Acm FAPI DIWGBL

Fonte: Fenaprevi (2020)

Os planos de previdéncia complementar possuem dois modelos de
tributacdo, a regressiva e a progressiva. A tributacdo regressiva considera o
periodo de acumulacéo, ou seja, a aliquota diminui conforme o prazo que o valor

fica investido. A aliquota se inicia com 35%, para os valores mantidos por até 2
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anos, mas a aliquota pode chegar até 10%, com valores mantidos por mais de 10
anos. Abaixo a tabela com as aliquotas de IR da tabela regressiva com dados

fornecidos em 2018 pelo BB Previdéncia:

Tabela 1 — Aliguota de Imposto de Renda - Regressiva

Prazo da
Aplicacao Aliquota
Até 2 anos 35%
2 a4 anos 30%
4 a6 anos 25%
6 a 8 anos 20%
8 a 10 anos 15%
acima de 10 anos 10%

Fonte: Elaboracéo Propria, informacdes retiradas do BB previdéncia (2018)

A tributacdo progressiva é igual a tributacdo de IR de pessoas
assalariadas, quanto maior o valor da renda maior a aliquota de tributacdo de IR
que pode chegar a 27,5%, em casos de resgate o recolhimento de imposto de
renda (IR) sera de 15%. E uma boa escolha para quem tem a visdo de contribuir
em um curto prazo. A seguir podemos ver a tabela com dados fornecidos em
2018 pelo BB Previdéncia:

Tabela 2 — Aliguota de Imposto de Renda - Progreessiva

Base de Calculo Aliquota
Até R$ 1.903,98 0,0%
De R$ 1.903,98 até R$ 2.826,65  7,5%
De R$ 2.826,66 até R$ 3.751,55 15,0%
De R$ 3.751,55 até R$ 4.664,68  22,5%
Acima de R$ 4.664,68 27,5%

Fonte: Elaboracao Propria, informacoes retiradas do BB previdéncia (2018)

A previdéncia complementar aberta oferece alguns tipos de rendas de
acordo com a SUSEP, abaixo a tabela mostrando quais os tipos de renda e quais

séo suas defini¢des.
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Quadro 1 — Rendas ofertadas

Tipos de Renda Definicdo da Renda

renda a ser paga ao participante do plano que sobreviver ao
Renda por Sobrevivéncia prazo de diferimento contratado, geralmente denominada de
aposentadoria.

renda a ser paga ao participante em decorréncia de sua invalidez
Renda por Invalidez total e permanente ocorrida durante o periodo de cobertura e
depois de cumprido o periodo de caréncia estabelecido no plano.

renda a ser paga ao(s) beneficiario(s) indicado(s) na proposta de
inscricdo em decorréncia da morte do participante ocorrida
durante o periodo de cobertura e depois de cumprido o periodo
de caréncia estabelecido no plano.

Penséo por Morte

importancia em dinheiro, pagavel de uma s6 vez ao(s)

beneficiario(s) indicado(s) na proposta de inscricdo, em

Pecdlio por morte decorréncia da morte do participante ocorrida durante o periodo

de cobertura e depois de cumprido o periodo de caréncia
estabelecido no plano.

importancia em dinheiro, pagavel de uma s6 vez ao proprio
participante, em decorréncia de sua invalidez total e permanente
ocorrida durante o periodo de cobertura e depois de cumprido o
periodo de caréncia estabelecido no plano.

Pectlio por Invalidez

Fonte: Autoria Prépria com as defini¢cdes retiradas da SUSEP

3.3 Comisséao de valores mobiliarios

O 6rgédo que fiscaliza o mercado mobilidrio no Brasil € uma autarquia
denominada como CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, elaborada em 07 de
dezembro de 1976 pela Lei 6.385/76 e possui a finalidade regular o mercado de

valores mobiliarios. Conforme o art.5°:

entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da
Fazenda, com personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orcamentaria (BRASIL, 1976, Art.5°)

De acordo com a Chaves e Soares (2016) a CVM tem as

responsabilidades a seguir:

= Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa
e de balcéo.
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= Proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes
irrequlares e atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira de
valores mobiliarios.

= Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacéo destinadas a
criar condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios negociados no mercado.

= Assegurar ao acesso do publico a informacbes sobre valores
mobilidrios negociados e as companhias que o tenham emitido. 35

= Assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobiliarios.

» Estimular a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores
mobiliarios.

= Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de acdes e estimula. (CHAVES e SOARES, 69, 2016)

3.4 Fundo de investimento

Conforme a CVM relata os fundos de investimentos sdo como um
condominio de investidores, eles captam valores de inUmeros participantes e
realizam aplicagBes coletivas no mercado financeiro. O patriménio do fundo é
formado pela combinacédo dos recursos das pessoas que participam e € composto
por cotas. O fundo pode ser gerido por uma instituicdo ou um gestor que devem
seguir as politicas predefinidas. O rendimento € dividido entre os investidores na
mesma proporgao investida.

Os fundos podem ser condominios fechados ou abertos, os condominios
fechados s6 poderdo ser resgatados no seu vencimento, e os de condominios
abertos podem ser solicitadas pelos seus investidores. Assim como fala Silva e
Macedo:

“‘Um fundo de investimento € constituido, portanto, pela reunido, em regime
de condominio, de recursos de poupadores para aplicacdo no mercado financeiro
por administradores profissionais.” (SILVA e MACEDO, 2009, p.20)

Para protecdo dos investidores existem regras em relacdo a concentracéo

de investimentos, como por exemplo limite maximo para investir em uma mesma
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instituicdo financeira, também ha limite em relacédo ao tipo de ativo que pode ser
incluido na carteira.

O Brasil em 2016 de acordo com Milan e Eid Junior (2017), estava entre as
10 maiores industrias de fundo de investimento mundial com um patrimdénio
liquido somado de 3,4 trilhdes.

Ainda segundo Filgueira (2014) o numero de clientes no segmento de
varejo dos fundos era de 3,8 milhdes. Diante disso € possivel notar que o
mercado de fundo de investimento possui grande potencial para crescimento no

Brasil.

3.5 Fundo de renda fixa

Nos fundos de renda fixa é feito previamente o célculo de rentabilidade no
momento da aplicacéo, ou seja, 0 cenario politico, as taxas de juros, ndo afetaram
a rentabilidade, pois esses tipos de fundos compram papeis pré-fixados, dessa
forma ndo havera alteracédo na rentabilidade.

Existem dois tipos de tributacdo sobre esse fundo, o IOF (Imposto sobre
Operacdes Financeiras) e o Imposto de Renda. No que se refere ao I0OF s6 sera
feita a cobranca se for realizado o resgate em um intervalo de tempo menor dos
30 dias, a aliquota que incide sobre o rendimento muda conforme o prazo de 96%
ao.

A Receita Federal classifica esses fundos por dois tipos para o calculo do
imposto de renda, fundo de renda fixa curto prazo e fundo de renda fixa longo
prazo. Os fundos de renda fixa de curto prazo possuem prazo médio das carteiras
de aplicacéo inferiores a 365 dias, a aliquota & descontada sobre o rendimento,

abaixo a tabela com as aliquotas utilizadas:



24

Tabela 3 — Aliquota de Imposto de Renda — Renda fixa, Curto prazo

Prazo do Investimento |Aliquota de IR
Até 180 dias 22,50%
Acima de 180 dias 20%

Fonte: Elaboracéo Propria, informacdes retiradas do Art 8° abaixo

E possivel ver no art 8° a aplicacéo de cada aliquota:

Os fundos de investimento classificados como de curto prazo sujeitam-se
a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte, por ocasido do resgate,
observado o disposto no art. 9°, as seguintes aliquotas:

| - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes
com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;

Il - 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo acima de 180 (cento
e oitenta) dias. (BRASIL, 2007, art°® 8)

Ja os fundos de renda fixa de longo prazo possuem prazo médio das
carteiras de aplicacdo superiores a 365 dias, nesse caso a aliquota também é

aplicada sobre o rendimento, abaixo a tabela com as aliquotas utilizadas:

Tabela 4 — Aliquota de Imposto de Renda — Renda fixa, longo prazo

Prazo do Investimento Aliguota de IR

Até 180 dias 22,50%
De 181 a 360 dias 20,00%
De 361 a 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15,00%

Fonte: Elaboragao Propria, informacdes retiradas do Art 6° abaixo

Conforme art. 6° as aliquotas aplicadas:

Art. 6° Os fundos de investimento classificados como de longo prazo
sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda na fonte, por ocasido
do resgate, observado o disposto no art. 9°, as seguintes aliquotas:

| - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes
com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;

II - 20% (vinte por cento), em aplicacbes com prazo de 181 (cento e
oitenta e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

Il - 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em aplicacdes
com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720 (setecentos
e vinte) dias;
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IV - 15% (quinze por cento), em aplicagdes com prazo acima de 720
(setecentos e vinte) dias.

Paragrafo unico. O disposto nos §8 9° a 11 do art. 46 aplica-se também,
no gque couber, aos rendimentos auferidos nos fundos de investimento de
que trata este artigo. (BRASIL, 2007, art® 6)

3.6 Fundo de investimento de renda variavel

O fundo de renda variavel diferente do fundo de renda fixa, ndo possui
juros pré-definidos, ou seja, € um mercado que passa por constantes oscilagbes e
a rentabilidade n&o é garantida, pois o valor pode mudar conforme as
circunstancias do mercado, ndo € possivel saber de quanto serd a valorizagao
das aplicacdes feitas. Existem vantagens em se investir nesse tipo de fundo, uma
das principais é a possibilidade de alto retorno, porém o risco de perda € maior do
gue as outras opc¢des de investimento.

De acordo com Fortuna, 2008: “os fundos de renda variavel sdo aqueles
cuja composicdo é, em sua maior parte, de aplicacbes em ac¢des e/ou titulos e
cuja taxa de retorno € variavel e, portanto, depende de seu desempenho no
mercado”. Dessa forma, o fator desempenho do mercado € decisivo, para a perda
ou ganho de dinheiro.

Mato e Naves, 2012 sintetizam que esse nesse tipo de fundo o
investimento minimo é de 67% em acdes negociadas no mercado a vista de bolsa
de valores ou mercado de balcdo organizado, e assim um investidor que deseja
aplicar no fundo de renda variavel devera entender a regulamentacdo de cada
fundo.

No art. 22°, é definido o prazo de resgate:

§ 1° Os fundos de investimento em ac8es de que trata o caput deverao:

| - possuir, no minimo, 67% (sessenta e sete por cento) de seu
patrimbnio aplicado em ac¢bes cujos ganhos sejam isentos do imposto
sobre a renda conforme disposto no art. 66;
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- ter prazo minimo de resgate de 180 (cento e oitenta) dias; e
Il - ter a designagéo “FIA-Mercado de Acesso”. (BRASIL, 2007, art. 22°)

Segundo a Receita Federal, se houver resgate, os rendimentos dos fundos

de acles estarao sujeitos a aplicacdo de aliquota de imposto de renda Unica.

Tabela 5 — Aliquota de Imposto de Renda — Renda Variavel

Prazo do Investimento Aliquota de IR

Independentemente do prazo da aplicacao 15%

Fonte: Elaboracéo Prépria, com informacgdes retiradas do Art® 18 abaixo.

Conforme art. 18° a aliquota aplicada: “Art. 18. Os cotistas dos fundos de
investimento em acbGes serdo tributados pelo imposto sobre a renda

exclusivamente no resgate de cotas, a aliquota de 15%“ (BRASIL, art18, 2007).

3.7 Fundo de investimento multimercado

O fundo de multimercado tem a possibilidade de operar com diversos tipos
de ativos como fundos de renda fixa, renda variavel, cambio, derivativos e
investimentos no exterior. A carteira desse fundo € normalmente alocada em
diversas classes de ativos. A liberdade que esse o multimercado oferece,
possibilita a elaboracéo de diferentes tipos de estratégias, em concordancia com
o mercado financeiro e cenario. O que pode oferecer um nivel de risco mais alto,
porém o retorno pode ser atrativo. Por essa razdo a habilidade do gestor do fundo
€ de suma importancia.

De acordo com Oliveira (2010): “Os fundos multimercado sé@o os veiculos

gue permitem aos investidores investir em qualquer ativo disponivel no mercado
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financeiro, tragando diferentes estratégias para formacdo de uma carteira.”
(OLIVEIRA, 2010, p. 3)

E possivel notar na Instrugéio n® 409 de 2004 da CVM:

Art. 97. Os fundos classificados como "Multimercado" devem possuir
politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial ou em
fatores diferentes das demais classes previstas no art. 92” (BRASIL,
art.97, 2004).

Assim, as possibilidades de estratégias séao diversas.
Os fundos multimercado em sua maioria séo tributados da mesma forma
dos fundos de renda fixa, a aliquota que incide depende do grupo em que fundo

for enquadrado.
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4 TABELAS COM AS COMPARACOES ENTRE OS FUNDOS DE RENDA
FIXA, RENDA VARIAVEL E FUNDO MULTIMERCADO COM A

PREVIDENCIA COMPLEMENTAR ABERTA

4.1 Fundos de renda fixa e previdéncia complementar aberta

Foi escolhido o plano BRADESCO RF VGBL/PGBL F15 de previdéncia
complementar da seguradora Bradesco Seguros com a finalidade de comparar
caracteristicas da previdéncia privada com as caracteristicas do fundo de renda
fixa RIO BRAVO CREDITO PRIVADO FIRF escolhido do Banco BTG Pactual. O
quadro abaixo mostra as rentabilidades anuais, sem os descontos das aliquotas

de impostos.

Tabela 6 — FUNDO DE RENDA FIXA, PGBL E VGBL

Fundo de Renda
Anos  VGBL/PGBL - Fixa -
Rentabilidade Rentabilidade
2011 10,39% 12,21%
2012 8,29% 8,77%
2013 5,17% 7,72%
2014 8,95% 11,21%
2015 11,08% 13,15%
2016 12,74% 14,66%
2017 9,42% 10,40%
2018 4,55% 6,65%
2019 5,89% 5,65%
2020 2,06% 9,09%
20211 -0,13% 1,70%

Fonte: Autoria Propria

12021 - Rentabilidade considerada até maio de 2021
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E possivel notar que em 2011 o fundo de renda fixa apresenta uma
rentabilidade de quase 2% maior do que o produto de previdéncia complementar,
ja no ano seguinte o percentual de ambos se aproxima bastante ficando na casa
dos 8%, em 2013 o fundo de renda fixa comeca a apresentar uma diferenca maior
no ano e que se mantem até 2018 com a rentabilidade na faixa de 0,98% a 2,55%
maior que o percentual do fundo atrelado a previdéncia. Em 2019 finalmente o
fundo de previdéncia fica acima com uma pequena diferenca. Nota-se em 2021
uma diminuicdo sofrida pelos produtos, e que pode ter se dado devido ao
momento de pandemia em que o mundo esta passando e o cendrio da economia
instdvel com taxa basica de juros baixa. O Gréfico abaixo mostra de forma

dindmica o que foi exposto:

Gréfico 1 — Rentabilidade do fundo de renda fixa, pgbl e vgbl

Percentual de Rentabilidade Anual
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Fonte: Autoria Propria
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4.2 Fundo multimercado e previdéncia complementar aberta

Para essa comparacdo foi escolhido o fundo de multimercado SPX
RAPTOR FEEDER IE FIC FIM CP (MULTIMERCADOMACRO), da SPX Capital
gue é uma gestora de fundos, criada por meio de uma sociedade de profissionais
com experiéncia em gestdo de recursos, e a previdéncia complementar Bradesco

VGBL V15/15 atrelado a um FUNDO multimercado.

Tabela 7 — FUNDO MULTIMERCADO, PGBL E VGBL

Fundo de
ANOS VGBL/F_’QBL - Multimercado
Rentabilidade -

Rentabilidade

2011 5,79% 13,86%
2012 7,80% 17,41%
2013 3,19% 26,42%
2014 7,34% 0,57%
2015 7,39% 44,17%
2016 15,83% 26,11%
2017 11,36% 25,04%
2018 6,44% 2,40%
2019 8,31% 11,77%
2020 2,80% 14,46%
20212 0,79% 13,20%

Fonte: Autoria Propria

Nos anos de 2011 a 2013 o fundo multimercado se sobressaiu em relacéao
ao fundo de previdéncia, isso muda no ano de 2014 o qual o fundo atrelado a
previdéncia fica quase com 7% a mais que ao multimercado, nos anos seguintes

de 2015 a 2017 e depois 2019, 2020 e 2021 o fundo multimercado permanece

22021 - Rentabilidade considerada até maio de 2021
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com percentual maior, que s6 teve mudanca ano de 2018 com a queda da
rentabilidade do fundo multimercado para 2,40%. Abaixo o grafico como formar de

ilustrar o que foi mostrado acima.

Grafico 2 — Rentabilidade do fundo Multimercado, PGBL e VGBL

Percentual de Rentabilidade Anual
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Fonte: Autoria Propria

4.3 Fundo de renda variavel e previdéncia complementar aberta

Para essa comparacdao foi escolhido o fundo de renda variavel IP
PARTICIPACOES IPG FIC FIA BDR NIVEL | do Banco BTG Pactual e a
previdéncia complementar do Bradesco Seguros LONG ONLY FICFI ACOES
PGBL/VGBL, ndo foi encontrado um produto de previdéncia complementar
atrelada a um fundo de renda variavel que que tivesse iniciado o funcionamento
antes de 2020, por essa razdo a comparacdo nao terd o mesmo teor que as
comparacdes anteriores, e 0s percentuais de rentabilidade sera no periodo de 12

meses.
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Tabela 8 — Fundo renda variavel, PGBL E VGBL

Fundo de Renda
MES/ANO \Fggrilz_iﬁl? dBala(:) Variavel -

Rentabilidade
06/20 -0,92% 3,66%
07/20 3% 8,50%
08/20 -2% 5,01%
09/20 -7% 4,08%
10/20 6% 0,56%
11/20 6% 9,65%
12/20 6% 3,54%
01/21 -2% -1,13%
02/21 -3% 0,64%
03/21 -2% 2,67%
04/21 3% 3,63%
05/21 5% 18,00%
06/21 3% 1,12%

Fonte: Autoria Propria

A previdéncia complementar apresenta durante 0s meses alguns
percentuais negativos de rentabilidade, diferente do fundo de renda variavel que
apresenta somente um més com o percentual negativo. O gréafico abaixo para

ilustrar:
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Grafico 3 — Rentabilidade do fundo de renda Variavel, PGBL e VGBL
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Quadro 2 — Caracteristicas de cada tipo de investimento

Tipo Tributagao Nivel de Risco B(.anef|,0|_os Caréncia
Tributérios
Progressiva
VGBL Compensavel / Baixo N&o ha N&o ha
Regressiva Definitiva
Minimo de 60
Até 12% de dias e maximo d_e
24 meses a partir
: desconto na ~
Progressiva declaracio de da contratacéo e
PGBL Compenséavel / Baixo ; de Resgate
X . imposto de :
Regressiva Definitiva Parcial com
renda .
completa mtervallos entre
60 dias e 6
meses.
Funda d_e Regressiva Baixo Nao ha Nao ha
Renda Fixa
Depende de como é
Fundo Depende de como é | composto o fundo em I s 1z
. : Nao ha N&o ha
Multimercado composto o fundo geral baixo a
moderado.
Fundo de Aliquota Unica de . s X s
AcBes 15% Alto Nao ha Nao h&a

Fonte: Elaboracgdo Propria, com algumas informacoes retiradas da SUSEP

Esse quadro mostra as caracteristicas principais de cada ativo, com a

intencdo de facilitar a visdo do investidor afim de decidir quais caracteristicas de

cada fundo se adequam a seu perfil, visto que é de suma importancia escolher um

ativo para que seja de acordo com o investidor realizar aplicacoes.
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5 METODOLOGIA

O presente trabalho busca fazer uma analise exploratoria da previdéncia
complementar no Brasil, através de um levantamento de dados histéricos, assim
como pesquisas da rentabilidade de fundos de investimento, poupanca e titulos
de renda fixa, para fins de comparacdo. Serdo analisados os maiores planos das
maiores empresas de previdéncia privada no Brasil. Com dados retirados das
informacBes disponiveis na Federacdo Nacional de Previdéncia Privada
Fenaprevi, Banco Central.

A pesquisa realizada objetiva gerar conhecimentos a respeito das
caracteristicas principais dos planos de previdéncia complementar, e comparacao
das rentabilidades da previdéncia com outras formas de investimento. De forma
qualitativa e dedutiva, mostrando cada produto e aplicacdes escolhidas.

N&o serdo utilizadas pesquisas explanatorias, nem modelos de proviséao,
por ser considerado uma analise exploratéria. A pesquisa sera limitada a

normativos e informacdes contabeis disponibilizadas.
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6 CONCLUSAO

Levando-se em consideracdo o exposto em que a situacdo do Brasil em
relacdo a previdéncia social em que se encontra em déficit por funcionar no
Regime de Reparticdo Simples onde a populacdo econdbmica ativa garante a
aposentadoria da populacdo inativa e em conjunto com cenario econémico
instavel, € importante o planejamento para garantir uma tranquilidade no
momento da aposentadoria.

Foi desenvolvido um estudo no qual é apresentado as rentabilidades
histdricas e algumas opc¢des de investimentos, com a finalidade de demonstrar as
pessoas as possibilidades de acordo com o perfil de cada um, ndo tendo o
objetivo de desenvolver modelo estatistico.

De acordo com o propésito foi apresentado as caracteristicas dos ativos e
a comparacao das rentabilidades dos fundos da previdéncia complementar aberta
de renda fixa, de renda variavel e de fundo multimercado, com fundos de renda
fixa, renda variavel e fundo multimercado, nos quais os fundos de renda fixa e
multimercado tiveram uma rentabilidade superior na maioria dos anos, mudando
somente em 2019 no qual o fundo de renda fixa atrelado a previdéncia fica com a
rentabilidade maior e em 2018 o produto de previdéncia atrelado ao fundo
multimercado com uma rentabilidade maior. Em 2021 os fundos previdenciarios
apresentaram rentabilidade negativa, ou abaixo de 1% que pode ser explicado
pela crise econémica que aconteceu devido a pandemia do COVID-19.

E factivel perceber que os planos de Previdéncia Privada apesar de
apresentarem rentabilidade menor, possuem beneficios diferenciados, como a

opcao de receber o saldo acumulado em forma de rendas mensais, que nao €
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ofertado por nenhum outro investimento e no caso do PGBL desconto de até 12%
na tributacdo do imposto de renda, além disso apresenta baixo nivel de risco,
desse modo a previdéncia privada apresenta-se como uma alternativa de

investimento para complementar a aposentadoria.
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