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O Brasil vive um momento desafiador, cercado de incertezas, devido ao elevado indice de
endividamento do pais. A deterioracao das contas publicas se agrava de forma preocupante, e ndo
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vemos solucdo no cenario de curto e médio prazo em face a falta de vontade politica, daqueles que
poderiam mudar a tendéncia de agravamento da situacdo. Até porque tanto o Congresso, quanto o
governo federal contribuiram para a situacdo caédtica em que as contas publicas se encontram.

E de conhecimento as dificuldades de o governo lidar com o desequilibrio fiscal. A Figura | aponta
um resultado nominal (inclui o gasto com o pagamento da divida) de quase R$ 1 trilhdo. O
desequilibrio nas contas publicas, combinado com a necessidade de financiar os servicos publicos e
investimentos, tem feito o governo recorrer com frequéncia ao aumento da carga tributéria. Diante
do exposto, a equipe econbmica apresentou uma proposta de cobranca do Imposto sobre
ObrigacOes Financeiras (IOF). A medida atinge diversos produtos, mas neste artigo nos ateremos ao
IOF sobre operacdes de planos na modalidade Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL).

Uma combinacédo de fatos levou o governo a derrota no Congresso, dentre elas podemos destacar;
a) a pressao de setores que poderiam ser diretamente afetados pelo aumento do IOF, o que é
legitimo; e b) o rétulo que pesa sobre o governo por esbanjar nos gastos publicos e recorrer, sem
pudor, ao aumento de impostos de forma contumaz.

O governo, nao satisfeito recorreu ao Supremo Tribunal Federal (STF). No dia 16 de julho, o ministro
Alexandre de Moraes, relator do caso, em decisao monocratica, restaurou o decreto governamental
de forma retroativa. Isto posto, a partir de 11 de junho passou a valer a cobranca de 5% de IOF
sobre os aportes de planos VGBL superiores a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais). A partir de 2026,
o limite de isencao passa a ser de R$ 600.00,00 (seiscentos mil reais) anuais. A decisdo exigira do
mercado, um esforco extra para cumprir a decisao do STF.

O resultado mais imediato da medida serd uma drastica queda da arrecadacdo de recursos dos
planos VGBL e PGBL, fato que j& estava acontecendo desde junho, quando o governo emitiu o
Decreto do IOF. O cidaddo comum estd vacinado e se assusta ao primeiro sinal de instabilidade
juridica. Por mais que a equipe econdmica negue, o decreto do governo atenta de forma negativa
aos direitos e obrigacbes previamente pactuados entre as partes.

Afinal, o que é o0 VGBL? O produto é classificado pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP)
como um plano de seguro de pessoas, nos termos da Resolucao CNSP n? 348 de 2017. Entretanto,
o enguadramento do produto como seguro de pessoas ndo é tao nitido como aparentemente
parece. O VGBL, pode ser considerado um produto hibrido, um misto de fundo de investimento e
seguro de pessoas. Apds o periodo de capitalizacdo, o fundo de investimento acumulado pode ser
pago na forma de renda ou de pagamento Unico, ficando subordinado a sobrevivéncia do
estipulante ao periodo de diferimento e pode beneficiar o préprio ou um terceiro por ele escolhido
no momento da contratacao.

Embora o VGBL seja classificado como um seguro de pessoas, uma das principais motivacdes para
a sua criacao foi a de complementar o Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), considerado um
plano de aposentadoria, visto que originalmente visava atender um grupo de consumidores que faz
a declaracao simplificada do imposto de renda ou profissionais liberais que nao se enquadram na
condicao de assalariados.

A falta de nitidez quanto a definicdo do que é o produto contribui para aumentar a confusdo. Vale
lembrar que sobre os produtos de seguro incidem aliquotas diferentes de I0F sobre os prémios
pagos, excecao do seguro de salde, que nao é considerado uma operacao de seguro financeiro.
Até antes do decreto do governo, o IOF ndo era objeto de tributacdo nos planos VGBL. O que incide
desde a criacdo dos produtos VGBL e o PGBL, e faz todo o sentido, é o imposto de renda, até
porque, como veremos mais adiante, o foco principal deveria ser a formacao de uma poupanca de
longo prazo para complementar a renda de aposentadoria,

As principais caracteristicas do VGBL sdo: a) a nao dedutibilidade para fins de calculo do imposto de
renda; b) a incidéncia do imposto de renda, apenas sobre a rentabilidade acumulada do fundo
especifico; c) pode ser utilizado para facilitar a transmissao do capital para os herdeiros, sem a
necessidade de passar por inventdrio; d) é de adesao simples, podendo ser acessivel a qualquer
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pessoa; e€) nao incide do Imposto de Transmissao Causa Mortis e Doacdes (ITCMD) e f) finalmente
pode ser usado como uma alternativa vidvel para planejar a sucessao patrimonial.

Esses atributos, juntamente com o fato de ser visto como uma ferramenta muito eficiente de
planejamento financeiro de longo prazo, tornaram o VGBL bastante popular e difundido no
mercado. A Figura Il destaca as caracteristicas do VGBL, PGBL, Planos de Previdéncia Fechada e
fundos de investimentos.

Antes de responder se faz sentido ou nao a cobranca de IOF, torna-se necessario relacionar as
razdes pelas quais a equipe econémica defende a cobranca de IOF. A midia tem destacado com
frequéncia que as duas principais argumentacdes do governo sdo de que o VGBL tem sido utilizado
em alta escala como instrumento de fuga de tributacdo e blindagem patrimonial.

Ao que tudo indica aos olhos da equipe econ6mica, prevaleceu o entendimento de que o VGBL é
apenas mais um fundo de investimento, entre tantos outros. Nao é! Muito menos é verdadeira a
narrativa de que o Congresso estaria defendendo a camada mais rica da populacao. Sem querer
tirar a responsabilidade do Congresso sobre atos que contribuem para a elevacao do déficit fiscal,
como é o caso da proposta de aumento do nimero de deputados federais, mas a narrativa da
equipe econdmica nao procede - é falsa, afinal o IOF incide sobre toda cadeia produtiva. A cobranca
de IOF sobre os prémios pagos pelo consumidor do produto VGBL, é no minimo questionavel e pode
indicar que a equipe econémica nao esta devidamente assessorada em relagdo ao tema. Medidas
da magnitude que o governo tomou necessitaria de uma discussao mais ampla e aprofundada com
a sociedade, pois demanda estudos de impacto e transparéncia para ser feita uma transicdo
adequada.

Se prevalecer o olhar da equipe econ6mica sobre o VGBL, nada impedird gue no ano seguinte,
havendo um novo desequilibrio fiscal, o governo venha propor o aumento do IOF sobre o VGBL ou
mesmo passe a tributar as contribuicdes dos planos de aposentadoria na modalidade PGBL.

E importante destacar que a maioria dos paises que compdem a Organizacio para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) oferece incentivos fiscais para encorajar a poupanca dos
individuos para a aposentadoria. Normalmente o incentivo surge quando o tratamento tributario de
poupanca para a aposentadoria se desvia do tratamento tributdrio das formas tradicionais de
poupanca ou de investimentos. Ndo a toa, afinal os planos de aposentadoria desempenham um
papel crucial nos sistemas previdenciarios, complementando as pensdes publicas estabelecidas no
regime de reparticdo como é o caso do Brasil, em que o trabalhador tem uma perda significativa na
receita, quando se aposenta.

Desconheco haver nos paises da OCDE algum imposto semelhante ao IOF brasileiro que incorra
sobre aplicacbes de longo prazo. Nesses paises, costuma haver a incidéncia de imposto de renda
com tabela progressiva com aliquotas que comecam entre 10% e 20% e aliquotas maximas que
podem chegar em 50%. No Brasil ndo é diferente, utiliza-se a tabela progressiva a partir de faixas
de renda baixa alcangando a aliquota maxima de 27,5% se o individuo escolher o regime
progressivo ou 35% se o individuo escolher o regime regressivo.

Sob essa 6tica, a resposta ao questionamento sobre se faz sentido ou ndo a cobranca de IOF sobre
os prémios de VGBL é negativa. Se houvesse algum desvio como o governo alerta, o tratamento
correto deveria ser por meio da tributacao no imposto de renda, jamais pelo IOF, que sequestra
uma fatia do capital do consumidor desses planos.

Por outro lado, segundo dados divulgados no Boletim SUSEP de abril de 2025 (consulte-se a Figura
[II) apontam um indice elevado de resgates dos planos VGBL. Essa distorcao também foi ponto de
destague em uma matéria publicada pelo Investidor Institucional em 15 de maio de 2025. A
matéria destacou que dos 13,6 milhdes de planos de previdéncia (incluidos os denominados planos
de VGBL), 99,4% encontram-se na fase de capitalizacao e apenas 0,6% na fase de recebimento de
renda.
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Considerando que a previdéncia privada aberta se expandiu no Brasil a partir da adocdo do plano
Real em 1994 com os planos tradicionais, apds a crise dos montepios, permanecendo ativos até
2004, quando foram substituidos pelos planos PGBL e a partir de 2007 pelos VGBL. Decorridas mais
de trés décadas chegamos em 2025 com um mercado de anuidades no setor aberto de previdéncia
complementar infimo, quando comparados com os paises de economia mais avangadas. Outro
dado alarmante é que o maior responsavel pelo pagamento de rendas sao exatamente os planos
tradicionais, que registram aproximadamente R$ 1,02 bilhao em pagamento de beneficios.
Convenhamos, o percentual de conversao dos saldos dos fundos acumulados pelos VGBL e PGBL é
pifio - muito aguém da real capacidade do mercado de anuidades no Brasil.

Por que o nivel de representatividade é tdo insignificante? O mercado precisa fazer esse exercicio,
caso contrério, o mercado continuard dando ao governo a municao que precisa para tributar nao
apenas os planos na modalidade VGBL como também os planos PGBL em um futuro nao muito
distante. Os Unicos planos que parecem estar imunes a iniciativa de tributacao do |IOF para saciar a
fome da equipe econ6mica por novos recursos seriam os planos tradicionais que praticamente
deixaram de ser oferecidos a populacao.

Estariam os planos na modalidade VGBL com a estratégia de marketing equivocada ou
excessivamente direcionadas para o curto prazo? Até que ponto a visao, eminentemente financista
e/ou financeira da previdéncia privada aberta esta abrindo brechas para o governo cogitar taxar os
prémios do VGBL hoje e/ou no futuro cogitar taxar as contribuicdes para os planos PGBL?

Segundo a matéria da Investidor Institucional que destaquei acima, os planos VGBL foram
responsaveis por 92,5% da arrecadacdo do primeiro trimestre de 2025, os planos PGBL foram
responsaveis por 6% da arrecadacao e os planos tradicionais por apenas 1,5%.

Esses dados comprovam a necessidade urgente de o mercado fazer o dever de casa. Repensar o
caminho a seguir. Uma saida viavel é atribuir caracteristicas de longo prazo aos seus produtos.
Priorizar o foco previdenciario em detrimento ao foco eminentemente financeiro. A histéria
comprova que o mundo é ciclico e o momento atual é propicio para fazer uma mudanca de rota.
Essa mudanca passa por atribuir maior inteligéncia atuarial aos produtos de previdéncia privada
que estao disponiveis para a populacdo brasileira. Para que seja possivel essa virada de mesa, os
atudrios precisam assumir um papel estratégico na conducao dos negécios nas organizacdes que
comercializam planos de aposentadoria no Brasil. Seja na condicao de estrategistas de produtos ou
de principais atores ou agentes no processo de mudancas estruturais, de modo que a demanda de
anuidades, de seguros dotais mistos e de vida inteira no Brasil saia, finalmente, do papel para que
a populacao brasileira possa ter melhores alternativas para o futuro.

A hora da mudanca é agora. O mercado de previdéncia privada aberta precisa de uma drastica
mudanca em suas politicas de produtos, captacao e de fidelizacdo, caso contrario, sofrerd uma
forte desacumulacdo das reservas matematicas de beneficios a conceder. Aqueles que sairem na
frente terao alguma chance, os demais pagarao um preco elevado por pensar pequeno.

Figural Expresss em RS bilhoes

ANO RESULTADO FISCAL
PRIMARIO NOMINAL
2021 359 443,2
2022 249 448,3
2023 264.,5 879,1
2024 47,6 9938
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Figurall

FUNDO DE PLAMNOS PGBLE

FUN DO DE
INVESTIMENTO

PRODUTO/CARACTERISTICA PREVIDENCIA PLAN OS5 PLANOS VGEL

FECHADA TRADICIOMAIS

OBIETIVO

TRIEUTACAD

IOF stz 30 dizs. Apas oo - SEEEIANEE REA SORCEIONSD o idine IOF ds

ELINDAGEM PATRIMONIAL  =stztud

FLEXIBILIDADE O RESGATE Sim e Sim

Figuralll Expressos em RS bilhdes
BENEFICIOS CONTRIBUICAO

PRODUTO ARRECADAGAO RESGATES PAGOS LIQUIDA
VGEL 546 15,21 0,14 2,15
PGEL 185 5,56 0.2 s
PLAMOS TRADIC IOMAIS .28 1,02 1,01

(*) Marco Pontes é diretor técnico do Instituto Brasileiro de Atuéria (IBA), membro da Actuarial
Standard Committee (ASC) da International Actuarial Association (IAA) e sécio-fundador da LGP
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