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Por Marco Pontes (*)

Os numeros recentemente divulgados pelo Valor Econbmico revelam uma queda de 5,6% na
arrecadacao da previdéncia privada aberta no primeiro semestre de 2026, atribuida, em grande
medida, a incidéncia do IOF sobre aportes elevados em planos VGBL. A reacdo imediata do
mercado foi interpretar a retracdao como consequéncia direta da nova tributacao, destacando um
suposto prejuizo para a formacao da poupanca de longo prazo. Embora essa andlise seja correta
sob a ética econ6mica, ela também expde uma questdo mais profunda e raramente debatida: até
que ponto os produtos VGBL e PGBL ainda cumprem sua verdadeira funcao previdenciaria?

A previdéncia complementar nasceu para complementar a renda dos individuos na aposentadoria,
protegendo-os contra um dos maiores riscos financeiros da vida: a sobrevivéncia por periodos cada
vez mais longos. Trata-se, portanto, de um mecanismo de protecao social baseado na constituicao
de reservas destinadas a manutencdo da renda durante a fase pds-laboral - protecdao da
longevidade. Entretanto, ao longo das ultimas décadas, observa-se uma gradual descaracterizacao
dessa finalidade.

O VGBL e o PGBL transformaram-se, na pratica, em sofisticados instrumentos de investimento
financeiro, frequentemente utilizados por razbes tributdrias, sucessérias ou patrimoniais. A
possibilidade de diferimento do imposto de renda, a facilidade de transmissao dos recursos aos
beneficidrios e a flexibilidade para realizacdo de resgates fizeram desses produtos alternativas
competitivas em relacao aos fundos tradicionais de investimento. Contudo, essa evolucao ocorreu
sem que fossem preservados elementos essenciais que caracterizam um verdadeiro compromisso
previdenciario.

Ao contrario dos modelos classicos de previdéncia, os planos VGBL e PGBL permitem resgates
praticamente a qualquer momento, respeitadas apenas as regras contratuais e tributdrias. Nao ha
obrigacdo de permanéncia até a aposentadoria, nem mecanismos capazes de estimular
efetivamente a constituicdo de renda vitalicia. O participante pode acumular recursos durante
alguns anos e resgata-los integralmente antes mesmo de encerrar sua vida profissional. Sob essa
perspectiva, o risco de longevidade — justamente aquele que a previdéncia deveria administrar —
permanece integralmente sob responsabilidade do préprio investidor.

Essa caracteristica faz com que, sob o ponto de vista atuarial, grande parte dos recursos
administrados nesses planos possua comportamento muito mais préximo ao de aplicacdes
financeiras do que ao de reservas destinadas ao financiamento de beneficios previdencidrios
futuros. O compromisso de longo prazo, que deveria ser a esséncia da previdéncia complementar,
acaba sendo substituido por uma légica de liquidez e flexibilidade tipica do mercado de
investimentos.

A prépria reacdo observada apds a incidéncia do IOF reforca essa percepcao. A reducdo expressiva
dos aportes demonstra que parcela relevante dos investidores nao estava comprometida com um
planejamento previdenciario de longo prazo, mas sim com uma estratégia de alocacao eficiente de
patrimoénio sob determinado regime tributdrio. Alterada a tributacdo, alterou-se imediatamente o
comportamento dos aportes. Se o objetivo predominante fosse exclusivamente a construcao de
renda para a aposentadoria, seria esperado um impacto menos intenso, uma vez que o beneficio
previdenciario futuro permaneceria sendo o principal motivador das contribuicdes.

Essa constatacao conduz a uma reflexao importante. Talvez a discussao sobre o IOF esteja sendo
conduzida de maneira incompleta. O verdadeiro debate nao deveria restringir-se aos efeitos
negativos da tributacdo sobre a captacao do setor, mas também a necessidade de reaproximar
esses produtos de sua finalidade previdencidria original. Um sistema que se autodenomina
previdencidrio precisa criar incentivos para gue o0s recursos permanecam investidos durante
horizontes compativeis com a aposentadoria e,
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preferencialmente, sejam convertidos em renda periddica capaz de mitigar o risco de sobrevivéncia
e isso nao ocorre.

Nesse contexto, impde-se uma reflexao sobre o préprio desenho da politica publica. A autoridade
governamental nao deveria tratar de forma idéntica produtos que possuem natureza
essencialmente financeira e aqueles estruturados com efetiva inteligéncia atuarial. Embora ambos
possam integrar o universo da previdéncia complementar aberta, seus objetivos econémicos e
sociais sao distintos. Produtos voltados exclusivamente para a acumulacao patrimonial oferecem ao
participante um veiculo eficiente de investimento, mas ndo promovem, necessariamente, a
protecdo contra o risco da longevidade. J& os produtos que incorporam mecanismos atuariais —
como a conversao em renda vitalicia, garantias biométricas e mutualizacdo dos riscos — cumprem
uma funcao previdencidria muito mais ampla, transferindo para a coletividade segurada riscos que
individualmente seriam de dificil administracao.

Sob essa ética, a politica tributaria deveria ser mais sofisticada e aderente a finalidade de cada
modalidade. Nao parece razoavel que beneficios fiscais relevantes sejam concedidos
indistintamente a produtos que desempenham funcdes econdmicas substancialmente diferentes.
Ao contrario, os incentivos tributarios deveriam ser graduados de acordo com a intensidade do
compromisso previdenciario assumido pelo produto.

Um individuo que contribui para aumentar um nivel de poupanca interna do pais, tendo como
preocupacao a protecao do risco de longevidade, deve ter um tratamento tributario privilegiado em
relacao aos que ndo tem esse compromisso. Isso é legitimo.

Quanto maior a incorporacdo de mecanismos atuariais destinados a protecdo da renda na
aposentadoria e a cobertura do risco de longevidade, maior deveria ser o estimulo fiscal concedido
pelo Estado.

Essa diferenciacao teria importantes efeitos positivos. Em primeiro lugar, estimularia a inovagao no
desenvolvimento de produtos genuinamente previdenciarios, reforcando o papel estratégico da
ciéncia atuarial na concepcao de solucdes voltadas a seguranca financeira da populacdo idosa. Em
segundo lugar, contribuiria para alinhar os incentivos econ6micos dos participantes com

os objetivos da politica publica de previdéncia complementar, reduzindo a utilizacdo desses planos
predominantemente como instrumentos de planejamento tributdrio ou sucessério. Finalmente,
permitiria que os recursos publicos representados pelas renuncias fiscais fossem direcionados de
maneira mais eficiente para produtos que efetivamente cumprem uma funcao social de protecao
previdenciaria.

Diversos mercados internacionais caminham nessa direcao. Em varias jurisdicdes, os beneficios
fiscais concedidos a previdéncia estdao condicionados a efetiva utilizacao dos recursos para geracao
de renda na aposentadoria. Resgates antecipados costumam sofrer restricdes relevantes ou
penalidades significativamente superiores as observadas no Brasil. O objetivo ndao é limitar a
liberdade do investidor, mas assegurar gue os incentivos puUblicos sejam destinados a produtos que
efetivamente cumpram sua fungao social.

Sob essa 6tica, a incidéncia do IOF revela um paradoxo. Ao tributar aportes elevados, o governo
desestimula a formacado de poupanca de longo prazo. Entretanto, o préprio desenho atual do VGBL
e do PGBL também nao exige, em contrapartida, que esses recursos permanecam comprometidos
com a aposentadoria. Assim, coexistem dois problemas: uma politica tributdria que reduz os
incentivos a acumulacdo e um modelo de produto que, embora denominado previdenciario, admite
ampla utilizagdo como instrumento de investimento financeiro.

O episdédio do IOF oferece uma oportunidade para uma reforma mais abrangente. Mais do que
discutir a queda temporaria da captacao, € o momento de redefinir os critérios que caracterizam
um produto previdenciario. A classificacdo nao deveria basear-se apenas na forma juridica do
contrato, mas, sobretudo, no grau de protecao previdencidria efetivamente proporcionado ao
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consumidor. Produtos que apenas acumulam patrimonio desempenham papel importante no
mercado financeiro, mas nao devem receber, necessariamente, o0 mesmo tratamento tributario
daqueles que utilizam a técnica atuarial para proteger o individuo contra os riscos da
sobrevivéncia, da invalidez e de outros eventos biométricos.

Em um pais que envelhece rapidamente, a politica fiscal precisa deixar de incentivar apenas a
acumulacdo de patrimbénio e passar a estimular a construcdo de renda sustentavel para a
aposentadoria. Essa mudanca exige reconhecer que a inteligéncia atuarial representa um ativo de
interesse publico, capaz de transformar simples aplicacbes financeiras em verdadeiros
instrumentos de protecdo social. Diferenciar esses produtos nao significa criar privilégios, mas
alinhar os incentivos do Estado a finalidade que justifica sua existéncia: promover seguranca
econ6mica ao longo da vida e assegurar dignidade financeira na velhice.

Eu estou convicto que ndo parece fazer muito sentido que o governo tribute igual o que é
essencialmente diferente. O debate sobre o IOF pode indicar que talvez tenha chegado o momento
de diferenciar produtos financeiros de solucdes previdenciarias baseadas na Ciéncia Atuarial.

E importante destacar que os artigos publicados nesta coluna expressam opinides pessoais do
autor e ndo devem ser confundidos, sob qualquer hipétese, com o posicionamento das instituicdes,
entidades ou grupos de trabalho dos quais, eventualmente, faco parte.

(*) Marco Pontes é atuario, membro do Comité de Padrdes Atuariais (ASC) da International
Actuarial Association (IAA), membro do IBA e do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e sécio-fundador da LGP Solucdes Atuariais Ltda.

E-mail: marco.pontes@lgpconsulting.com.br
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