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Por Marco Pontes (*)

Na semana passada escrevi um artigo com a finalidade de trazer a luz o tema Universal Life que tanto interessa
a nos atuarios que gostariamos de ver a sociedade brasileira com acesso a produtos mais completos para
protecdo de seu futuro e de seu patrimbnio. Quem ndo teve a oportunidade de ler consulte o
link: https://legismap.com.br/conteudos/colunistas/marco-antonio-teixeira-de-pontes/universal-life-
pode-representar-uma-disrupcao-nos-produtos-de-vida-no-mercado-brasileiro.

No privado recebi alguns inputs de profissionais que como eu gostariam de discutir o tema mais amiude. Diante
disso, resolvi voltar ao assunto, desta feita tendo como foco um dos entraves cruciais para 0 sucesso do produto.
A questdo tributaria.

O debate sobre a eventual adog¢do de um regime tributario diferenciado para produtos de seguro de vida com
componente de acumulagdo — como o Universal Life (UL) — no Brasil exige uma andlise que va além da
comparacao superficial com instrumentos financeiros tradicionais que tem provocado uma grande confusdo em
alguns setores do governo. Trata-se de uma discussédo que envolve aspectos multidisciplinares, entre eles:
fundamentos de economia do setor publico, teoria atuarial, eficiéncia de mercado e desenho institucional. A
experiéncia internacional, em especial a dos Estados Unidos, oferece elementos relevantes. Apesar de respeitar
aqueles que defendem a tropicalizagdo, sou de opinido que muitas vezes esse argumento serve como defesa
para desacreditar uma solucéo ja testada, ainda que em outra cultura. Na maioria das vezes prefiro ter como
“norte” aquilo que, comprovadamente j& deu certo ao invés de partir do zero. Dito isso, ndo posso deixar de me
furtar a destacar a experiéncia norte-americana.

Nos Estados Unidos, o tratamento tributario do Universal Life estd ancorado em trés pilares conceituais. O
primeiro € o reconhecimento do seguro de vida como instrumento de prote¢do social. O beneficio por morte é
isento de imposto de renda, refletindo o entendimento de que o produto cumpre uma funcéo de protecéo familiar
e de mitigacdo de riscos que, de outra forma, poderiam recair sobre o Estado. O segundo pilar € o diferimento
tributario do crescimento do valor acumulado (o famoso cash value). Vejam bem - ndo se trata de isencao plena,
mas de postergac¢do da tributacdo para momentos especificos, como resgates ou descaracteriza¢éo do produto.
O terceiro pilar é o incentivo a poupanga de longo prazo, dado que produtos como o UL competem com veiculos
de investimento e previdéncia e contribuem para a formacao de capital em horizontes de tempo extensos.

A transposicdo desses fundamentos para o Brasil pode ser estruturada a partir de argumentos econémicos e
institucionais consistentes como veremos a seguir:

O primeiro deles diz respeito a formagédo de poupanca de longo prazo. Em economias emergentes, como a
brasileira, a escassez de poupanca doméstica € um dos principais limitadores do crescimento sustentavel.
Produtos com caracteristicas de longo prazo, baixa liquidez imediata e incentivos tributarios ao diferimento
tendem a aumentar a taxa de poupanca agregada. O diferimento tributario, nesse contexto, atua como
mecanismo de alinhamento intertemporal, reduzindo a penalizagcdo sobre a acumulacédo de capital e favorecendo
0 investimento produtivo.

Em segundo lugar, ha um impacto direto sobre o desenvolvimento do mercado de capitais. Seguradoras sao, por
natureza, investidores institucionais com passivos de longa duragdo. A existéncia de produtos como o UL amplia
a previsibilidade e a estabilidade desses passivos, permitindo uma alocacdo mais eficiente em ativos de longo
prazo, como infraestrutura, crédito privado e renda variavel. A tributacdo antecipada do valor acumulado tende a
encurtar a duration dos passivos, reduzindo a capacidade das seguradoras de atuar como financiadoras
estruturais da economia. Nesse sentido, o diferimento tributario ndo é apenas um beneficio ao individuo, mas um
instrumento de politica econdmica que contribui para a reducéo do custo de capital no pais.

Finalmente, em terceiro lugar, um argumento relevante é a simetria regulatéria e tributaria com produtos ja
existentes, como o0 PGBL e o VGBL que ja operam sob regimes de diferimento tributario, com o objetivo explicito
de incentivar a poupanga previdenciaria. O Universal Life, do ponto de vista funcional, compartilha caracteristicas
semelhantes, combinando protecdo securitaria com acumulagdo financeira. A auséncia de um tratamento
equivalente gera distor¢Bes competitivas e pode desincentivar o desenvolvimento de produtos inovadores, como
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€ o0 caso do UL no mercado segurador. Para estimular o nivel de poupanca interna é de bom tom, o abandono de
uma visdo imediatista de tributar tais recursos.

Adicionalmente, o UL apresenta vantagens relevantes no planejamento sucessorio. A indenizagdo por morte,
paga de forma célere e fora do processo de inventario, aumenta a liquidez das familias em momentos criticos e
reduz custos de transacdo associados a transmissdo de riqueza. Esse aspecto tem implicacBes
macroeconémicas, na medida em que diminui a judicializacdo, melhora a eficiéncia do sistema e reduz a

destruicdo de valor associada a processos sucessarios prolongados.

Um outro forte argumento que passou a compor a paisagem brasileira que julgo de grande importancia, é o efeito
sobre a alocacao internacional de capital. Em um ambiente de elevada tributagdo sobre instrumentos domésticos
como tem ocorrido no pais, investidores de maior renda tendem a buscar estruturas offshore para otimizagao
fiscal. A criacdo de um regime competitivo para produtos de seguro com acumulagcédo pode contribuir para a
retencdo de recursos no pais, ampliando a base de financiamento interno e reduzindo incentivos a evaséo e
eliséo fiscal.

Do ponto de vista atuarial, € fundamental reconhecer que o cash value de uma apdlice de Universal Life ndo é
equivalente a um investimento financeiro puro. Ele incorpora provisdes técnicas, custos de mortalidade, garantias
contratuais e opgdes implicitas, especialmente em versdes indexadas ou variaveis do produto. A tributacdo do
crescimento bruto do valor acumulado desconsidera essa natureza hibrida e pode levar a uma sobre tributacdo
econdmica, ao incidir sobre componentes que nao representam ganho efetivo do segurado e, por conseguinte
tornar o produto natimorto.

Outro aspecto central é a neutralidade tributaria entre veiculos de investimento. Em um ambiente em que fundos,
ETFs e estruturas internacionais possam oferecer maior eficiéncia fiscal, a auséncia de tratamento adequado
para produtos securitarios tende a reduzir sua atratividade. Isso pode resultar em menor diversificacdo de
portfélio e em uma penetracdo ainda mais baixa do seguro de vida no Brasil, que ja se encontra muito aquém de
padrdes internacionais.

Uma possivel objecdo da autoridade fiscal pode ser a potencial perda de arrecadacdo no curto prazo. No
entanto, o diferimento tributario implica postergacdo — e ndo eliminacdo — da tributacdo, além de gerar efeitos
positivos sobre o crescimento econdmico e a ampliacdo da base tributaria no longo prazo.

A complexidade e a transparéncia dos produtos também séo pontos de atencéo. A padronizacédo de informagoes,
a exigéncia de divulgacdes claras e a supervisdo adequada por parte da SUSEP sdo elementos essenciais para
garantir a prote¢do do consumidor e a integridade do mercado.

Diante desse conjunto de fatores, uma proposta de enquadramento para o Brasil poderia contemplar a definicdo
clara do produto como seguro de vida com componente de acumulacdo, a adogdo de um regime de diferimento
tributario durante a fase de capitalizacdo e a incidéncia de imposto apenas em eventos de realizagdo, como
resgates. O beneficio por morte poderia manter o tratamento isento, em linha com a prética internacional e com a
funcéo social do seguro.

Adicionalmente, seria recomendavel a implementacdo de salvaguardas atuariais e regulatérias que limitem
abusos e assegurem a aderéncia do produto a sua finalidade original para evitar o que aconteceu com o VGBL.
Em sintese, o debate sobre a tributacdo do Universal Life no Brasil € de suma importancia para a alavancagem
do produto e néo deve ser conduzido sob a 6tica restrita de concesséo de beneficios fiscais, mas sim como uma
discusséo sobre o alinhamento de incentivos econémicos, que é bem diferente. O diferimento tributario, quando
bem estruturado, tem o potencial de aumentar a poupanca de longo prazo, fortalecer o mercado de capitais,
reduzir o custo de financiamento da economia e melhorar a eficiéncia na transmissdo de riqueza. Trata-se,
portanto, de uma agenda que, se conduzida com rigor técnico e responsabilidade regulatéria, pode contribuir de
forma significativa para o desenvolvimento financeiro e econémico do pais.

(*) Marco Pontes é membro do IBA, do Comité de Padrdes Atuariais (ASC) da International Actuarial
Asssociation (IAA) e do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) e s6cio fundador da LGP Solugdes
Atuariais Ltda.
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