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TAXAS DE ADMINISTRACAO DOS PLANOS DE
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR E OS EFEITOS NA
RESERVA DE POUPANCA DOS CONSUMIDORES

Luiz Humberto Cavalcante Veiga

INTRODUCAO

A previdéncia complementar esta em discussio em todo o mundo.
Aqui no Brasil ela tem tomado espago crescente em fun¢ao da maior estabilidade econoémica,
o que favorece o planejamento financeiro.

Além disso, as contendas sobre a existéncia ou nio de déficit na
previdéncia publica' causam inseguranca nos cidadios, levando-os a procurar alternativas que,
na sua expectativa, lhes garantam uma aposentadoria digna no futuro.

Essa inseguranca favorece, deliberada ou acidentalmente, a
possibilidade de empresas e de governos de se livrarem dos riscos envolvidos com o
pagamento futuro de pensiao. Ademais, esse temor beneficia a industria financeira na
intermediagdo bilionaria de recursos de longo prazo.

Exatamente por serem de longo prazo, esta nota objetiva discutir os
efeitos das taxas de administragdo e demais custos sobre a poupanga dos consumidores,
especificamente dos aplicadores nos denominados Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL)
e Vida Gerador de Beneficio Livre (VGBL).

Para termos uma dimensao desses efeitos, comparamos diferentes
situagoes de uma aplicagao mensal de R$ 100,00, sem taxa de administragdo e com dois
percentuais desta (1% e 3%).

I Afirmagbes do tipo “a previdéncia estd quebradal”, tornam-se corriqueiras e sdo facilmente incorporadas como
verdade no senso comum.
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Tabela 1- Valores acumulados em planos com diferentes taxas
de administragdo (T'A) para uma aplicacdo mensal de R$ 100,00
com taxa de juros de 8,75% anual

Prazos | Depositos Sem TA | TA=1%ao | TA=3% ao

(anos) (R$) (R$) ano (R$) ano (R$)
5 6.000,00 7.428,21 7.235,80 0.869,22
10 12.000,00 18.726,96 17.704,69 15.859,03
15 18.000,00 35.913,03 32.851,28 27.624,06
20 24.000,00 62.054,08 54.765,62 43.021,06
25 30.000,00f  101.816,19 86.471,70 03.171,23
30 36.000,00f 162.296,73|  132.344,62 89.541,92
35 42.000,00] 254.291,27|  198.714,38]  124.053,46

Para um periodo de 35 anos, por exemplo, a taxa de administracao de
1% teria um “custo” de R$ 55.576,88 para o consumidor, enquanto a uma taxa de 3% este
custo atingiria R§ 130.237,81. Nesse ultimo caso, a “partilha” representou um percentual
maior em taxas de administra¢ao do que em resultado para o poupador.

COMO FUNCIONAM OS PLANOS DO TIPO PGBL E OS SEGUROS VGBL

A sigla PGBL significa Plano Gerador de Beneficios Livre. Trata-se
de um plano de Previdéncia Complementar Aberta. Este plano é complementar, porque é
adicional a previdéncia publica. E classificado com a palavra “aberta”, porque ndo vincula a
participagao ao fato de o consumidor trabalhar para uma determinada empresa (a adesio é
livre).

O PGBL pode ser adquirido de uma Entidade Aberta de Previdéncia
Complementar (EAPC) ou ainda de uma seguradora. Algumas dezenas de empresas oferecem
esses fundos, mas o que vemos, normalmente, é o contato sendo realizado pelo banco no qual
o consumidor possui relacionamento (conta de depésitos, por exemplo). Nao que os bancos
possuam planos de previdéncia, mas eles, normalmente, t¢m uma EAPC/Seguradora, e
aproveitam para vender o produto por meio de sua rede de agéncias, o que desagrada os
corretores de seguros.

Ja a sigla VGBL significa Vida Gerador de Beneficios Livre. Trata-se
de “planos de seguro de pessoas com cobertura por sobrevivéncia”, isto é, uma forma de
captacao de recursos que teve que ser classificada como um tipo de “seguro” para possibilitar
um tratamento tributario diferenciado.

A diferenca basica entre essas duas opg¢oes ¢ a possibilidade ou nao de
deducgdo de até 12% da renda bruta tributavel anual. Aplicaces em PGBL podem ser
deduzidas, enquanto as do VGBL nio (embora parec¢a ter havido um equivoco na redac¢ao da
Lei n° 11.196, de 21 de novembro de 2005, que estendeu a um tipo de VGBL esta
possibilidade).
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Outro detalhe importante desses produtos de previdéncia
(denominaremos assim durante o texto) é o tratamento tributario diferenciado que lhes ¢é
atribuido, assim como a possibilidade que seus adquirentes tém de optar por duas modalidades
de cobranca desse tributo, o que nao é possivel para as demais aplicag¢oes.

Embora, na pratica, assemelhem-se a um fundo de investimentos
convencional, desfrutam de beneficios fiscais exclusivos (conforme mencionamos). A renuncia
fiscal a eles aplicada é politicamente justificada pela “necessidade de criagdo de uma cultura de
poupanca de longo prazo”.

O que questionamos, nesse ponto, ¢ se a apropriacao do beneficio ¢é
feita pelo consumidor ou se ela ¢ partilhada com os fornecedores desses produtos, conforme
vimos.

O QUE E A TAXA DE ADMINISTRAGAO

A taxa de administragdo (também chamadas de “de gestao
financeira”) é cobrada, pelo administrador do fundo de investimentos, dos aplicadores em
planos de previdéncia e em seguros. Ela destina-se a remunerar o gestor dos recursos pela
atividade de aplicar o dinheiro da melhor forma possivel, respeitando a politica de
investimentos daquele fundo.

Conforme a Instrugao CVM 409, de 18 de agosto de 2004, a taxa de
administracao aplica-se a remunera¢ao dos seguintes servicos:

I — a gestao da carteira do fundo;
11 — a consultoria de investimentos;

II — as atividades de tesouraria, de controle e processamento dos titulos e
valores mobilidarios;

IV — a distribuicao de cotas;
V" — a escrituragdo da emissio e resgate de cotas;

Um detalhe importante é que a taxa de administracdo se aplica sobre
o patriménio liquido do fundo, isso ¢, sobre o capital aplicado, acrescido dos rendimentos (ou
deduzido das perdas). Este detalhe deve ser ressaltado tendo em conta haver certo
desconhecimento, o que leva as pessoas a imaginarem que esta taxa s6 ¢ devida sobre o
retorno (rendimentos) da aplicagao.

O exemplo mais contundente é o caso dos investimentos em
produtos de previdéncia com carteiras de agdes. Mesmo que haja perdas de patrimonio
ocasionadas por uma baixa na bolsa, o consumidor pagara a taxa de administragao sobre o que
sobrou.

Quanto a incidéncia desta taxa, registramos que ¢ diaria. Uma fracio
(divide-se a taxa anual por 252, que é o nimero estimado de dias dteis em um ano) da taxa
anual divulgada ¢é diariamente calculada sobre o patrimoénio e, em seguida, descontada deste.

Taxas de Administragdo dos Planos de Previdéncia Complementar... Nota Técnica
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O QUE E CARREGAMENTO

O carregamento (as vezes denominado “taxa de carregamento”) é um
valor cobrado pela seguradora ou pela empresa de previdéncia privada, em termos percentuais,
sobre o quanto se aplica no PGBL ou no VGBL. Ela nio pode ser cobrada sobre os
rendimentos, apenas sobre os valores aportados. Ele ¢ autorizado pelas Resolugdes CNSP 139
e 140, ambas de 27 de dezembro de 2005, e limitado, para estas duas opgoes, a 10% daquele

valor.

Esta taxa devera, juntamente com o critério e a forma de cobranga,
constar, dentre outros, na proposta de contratagao e adesao e no regulamento.

O carregamento pode ser cobrado tanto no pagamento quanto no
resgate ou na portabilidade da sua aplicagao. Se for cobrado no resgate ou a na transferéncia,
deve ser calculado proporcionalmente ao saldo do valor nominal (isto é, sem os rendimentos e
sem nenhuma corre¢ao) dos prémios pagos (aplicagoes). O que quer dizer que, contido no
montante resgatado ou portado ha dois pedagos: um é o que o consumidor depositou, o outro
¢ o que cle obteve de rendimentos, ¢ o carregamento em questao s se aplica sobre o que foi
depositado.

O carregamento s6 pode ser cobrado dos resgates e portabilidades se
estiver estabelecido que sua cobranga acontecera na saida ou na entrada e na saida. Além disso,
a empresa devera informar ao consumidor, por escrito, quanto do valor resgatado ou portado
refere-se ao valor nominal de prémios pagos e o respectivo valor do carregamento.

Exemplo: suponhamos que o carregamento seja de 3% na entrada de
recursos. Dessa forma, se for feito um aporte de R$ 100,00 no produto de previdéncia, apenas
R$ 97,00 irdo para o fundo de investimento previdenciario. Os R$ 3,00 sao receita da empresa
que oferece o PGBL ou o VGBL.

Um cuidado que os reguladores do mercado devem ter diz respeito a
possivel utilizagdo dessas taxas como forma de dificultar a comparagao do prego dos fundos.
Além disso, o carregamento cobrado na saida, pode funcionar como um desincentivo a
migragao para outro plano, diminuindo o potencial de concorréncia possibilitado pela
portabilidade.

QUANTO ESTA SENDO COBRADO NA PRATICA?

A avaliagao do quanto esta sendo cobrado efetivamente é uma tarefa
complexa. Se ponderarmos a taxa de administracio pelo montante de patrimoénio aplicado,
perdemos muita informagao, dado que existe a possibilidade de constituic¢ao de fundos
exclusivos (possui unico investidor), criados para detentores de fortunas, além daqueles
fundos convencionais, mas que os valores de ingresso sio elevados, destinados a investidores
intermediarios. Nesses casos, os fundos tém taxas de administracio muito reduzidas e,
ponderando pelo valor (que é elevado), distorcem a média para baixo.
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Porém, para que possamos ter uma idéia de quanto esta sendo
cobrado dos investidores de varejo, visitamos a pagina na Internet de algumas companhias, e
chegamos ao nimero de 3% para aplicacGes que atinjam reservas de R$ 100.000,00 (o anexo a
este texto traz um quadro com as informagoes).

Estes numeros coincidem com aqueles adotados na Tabela 1
apresentada anteriormente.

QUAL O CUSTO NOS PLANOS NO EXTERIOR

Os planos 401(k) saio uma forma de aplicagio muito semelhante aos
nossos produtos de previdéncia, disponivel nos Estados Unidos da América, contudo,
destinam-se a participagoes agregadas, isto ¢, apesar de constituirem contas individuais, com
decisdo de investimento proveniente do participante, estdo associados a empregados de uma
determinada empresa.

Nossas pesquisas no sentido de procurar alguma comparacio entre 0s
precos cobrados internacionalmente esta fundamentada no relatério “The Economics of
Providing 401 (k) Plans: Services, Fees, and Expenses”. Este relatério nos tras trés importantes
informagoes sobre o custo médio das aplicagGes para aposentadoria nos EUA.. Com dados
relativos ao ano de 2005, trés diferentes formas de aplicagdo sdo avaliadas: Fundos de
Aplicagdes em Agoes, Fundos de Aplicacio em Titulos de Crédito Privado, e Fundos de
Aplicagao em Titulos de Curto Prazo.

Tabela 2- Taxa de despesa com fundos voltados a aposentadoria nos Estados
Unidos da América

Ti Média Simples do | Média Ponderada do Média do
ipo de fundo Seomento seemento ponderada do
g g plano 401(k)
Agdes 1,54% 0,91% 0,76%
Crédito Privado 1,11% 0,71% 0,58%
Curto Prazo 0,64% 0,41% 0,42%

Fonte: “The Economics of Providing 401(k) Plans: Services, Fees, and Expenses”
(dados de 2005).

Com as mesmas ressalvas feitas a questio dos calculos agregados
(comentado no item anterior), verificamos que a primeira coluna, que registra a média simples,
¢ a fonte de informagao mais favoravel a realizagdo de nossa comparagao. O motivo para tal é
o fato de que, embora misture fundos com perfis de clientela bem distintos, nao pondera o
custo pelo montante depositado, o que minimiza o efeito dos grandes montantes e das taxas
baixas.

Os dados nos auxiliam a verificar que os fundos menos complexos,
como ¢ o caso dos de curto prazo, apresentam as mais baixas taxas para os consumidores, em
contraposi¢ao aos de agdes, crédito privado que sio o primeiro e o segundo mais caros,
respectivamente.
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Se compararmos com as taxas cobradas no Brasil, perceberemos que
se o investimento do consumidor for feito em fundos de caracteristicas de papéis de curto
prazo, de que sio exemplo grande parte dos investimentos feitos no Pais, a diferenca de
0,64% para 3% é consideravel.

No que se refere aos fundos que aplicam em agdes, a diferenca nio ¢
tao significativa, uma vez que o nosso mercado ainda estd em formagao, e a concorréncia e
pressdo sobre as empresas fornecedoras ainda ¢ pequena.

RESUMO CONCLUSIVO

Aparentemente, a discussao acerca do déficit na previdéncia publica
tem criado um clima de inseguranca que favorece, deliberada ou acidentalmente, a
transferéncia do risco previdenciario das empresas e dos governos para os cidaddos, além de
trazer beneficios a industria financeira, uma vez que sao atribuidos a ela a intermediagdao de
recursos de longo prazo.

Verificamos, também, que em um periodo de 35 anos de aplicagdes
mensais de R$ 100,00, por exemplo, a taxa de administracio de 1% teria um “custo” de R$
55.576,88 para o consumidor, enquanto a uma taxa de 3% este custo atingiria R$ 130.237,81.

Constatamos que parcela significativa do mercado aplica uma taxa de
administragao de 3% ao ano, confirmando a simulagao elaborada. Esta taxa chega a ser mais
de 4 vezes maior que a cobrada nos EUA para uma determinada classe de investimentos.

Por outro lado, a renuncia fiscal aplicada aos produtos de previdéncia,
que ¢é politicamente justificada pela “necessidade de criacio de uma cultura de poupanca de
longo prazo”, traz um diferencial com relagao aos outros produtos financeiros. Associando a
informa¢ao de taxa de administragdo com a questdo tributaria, questionamos ¢ se a
apropriagao do beneficio ¢ feita pelo consumidor ou se ela é partilhada com os fornecedores
desses produtos.

Finalmente, sugerimos que os o6rgaos reguladores desse mercado,
mais especificamente a Susep, desempenhe um papel mais ativo na divulgacao de informacoes
de forma mais acessivel aos consumidores, principalmente aquelas de cunho comercial.

REFERENCIAS

Lei Complementar n® 109

Lei n° 9.250, de 26 de dezembro de 1995

Lei n® 9.532, de 10 de dezembro de 1997

Lei n® 11.053, de 29 de dezembro de 2004

Lei n® 11.196, de 21 de novembro de 2005

CAMPBELL, John Y.“Strategic Asset Allocation: Portfolio Choice for Long-Term Investors”,
palestra proferida em 2002

Comissao de Valores Mobiliarios — Instrucao CVM n° 459, de 17 de setembro de 2007
Comissao de Valores Mobiliarios — Instru¢ao CVM n° 409, de SUSEP — “Guia de Orientacao
e Defesa do Segurado”

Taxas de Administragdo dos Planos de Previdéncia Complementar... Nota Técnica



Luiz Humberto Cavalcante Veiga 9

SUSEP — Circulares 338 e 339 e Resolucoes CNSP 139 e 140.

VISCO, Ignazio — “Retirement saving and the payout phase — how to get there and how to get
the most of it” BIS Review 137/2008.

INVESTMENT COMPANY INSTITUTE — “The Economics of Providing 401(k) Plans:
Services, Fees, and Expenses” — 2000.

Taxas de Administragdo dos Planos de Previdéncia Complementar... Nota Técnica



Luiz Humberto Cavalcante Veiga 10
ANEXO - QUADRO DE DETALHES DAS INSTITUIQOES MAIS SIGNIFICATIVAS
DESCRICAO/ TX. de ADM
EMPRESA/PLANO ARGUMENTO DE ’ CARREGAMENTO FONTE
VENDA 20 ano
BRADESCO
O Prev Jovem Bradesco Saldo de reserva Carregamento htto:// brad d
PGBL ¢ um plano Até 12.000,00 5,00 NEP./IWWW.bradescoptevt
desenvolvido para pessoas De 12.000,01 até 30.000,00 3,50 encia.com.br/produtosPF/p
que possuam filhos ou De 30.000,01 até 50.000,00 2,50
dependentes menores de A partir de 50.000,01 1,50 f_PrevJovem_PGBL.asp?pa
Prev Jovem PGBL | 21 anos (entre 0 e 20 anos) 3%
e se interessem em ram=0
acumular recursos para
arcar com os custos de
educagdo e preparacio
profissional do menor.
O PGBL Protecio Saldo de reserva Carregamento htto:// brad d
Familiar Bradesco é um Até 12.000,00 5,00 NUP-IIWWW. bradescoprevi
plano de  Previdéncia De 12.000,01 até 30.000,00 3,50 | apcia.com.br /produtosPF/p
Complementar De 30.000,01 até 50.000,00 2,50
desenvolvido para pessoas A partir de 50.000,01 1,50 f_ProtecaoFamiliar PGBL.a
PGBL Protecao de 18 a 60 anos, onde os 30 N _ ) B
Familiar recursos sio aplicados em ’ spPparam=1&auxorigem=B
fundos de investimentos FProduto
administrados pelo
Bradesco, com uma das
melhores rentabilidades do
pais.
ITAU
O Flexprev PGBL RF ¢ Até R$ 10.000,00 5,00% htto:// . b
indicado para quem faz De R$ 10.000,01 a Rg|(CRLWWW.previine.com.br
declaragio completa do 30.000,00 3,50% /itauvidaeprevidencia/indivi
IR, pois o cliente pode De R$ 30.000,01 a R$
Flexprev PGBL RF | deduzir da base de célculo 3,2% 50.000,00 2,50% dual/produtos/produtos_fic
do Imposto de Renda até De R$ 50.000,01 a R$
o limite de 12% de sua 100.000,00 1,50% ha_pgblrf.htm
renda bruta tributdvel Acima de R$ 100.000,00 0,75%
anual.
O Flexprev PGBL Middle htto:// . b
RF ¢ indicado para quem NEp-/TWWW. previine.com.br
gaz IRdecla}ragﬁoh complec‘;a /itauvidaeprevidencia/indivi
o IR, pois o cliente pode
Flexprev PGBL dcduzirpda base de céﬁjculo 2,8% dual/produtos/produtos_fic
Middle RF i
do Imposto de Renda até .
o limite de 12% de sua ha_pgblmiddlerf.htm
renda bruta tributdvel
anual.
O Flexprev PGBL Plus htto:// . b
RF ¢ indicado para quem NEp./TWWW. previine.com.br
gaz IRdeda'mgﬁO]i comple;a /itauvidaeprevidencia/indivi
o IR, pois o cliente pode
Flexprevllzlg} BL Plus deduzirpda base de c{j)culo 2,2% dual/produtos/produtos_fic
do Imposto de Renda até
o limite de 12% de sua ha_pgblplustf.htm
renda bruta tributdvel
anual.
Caixa Vida e
Previdéncia
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O PREVINVEST ¢é o] Valor Reserva Acumulada htto:// avid .
Plano Inteligente ideal | Taxa (*) Taxa NUP-/TWWW. caixavidaeprevi
para quem quer investir no dencia.com.br/portal/site/C
futuro, sem deixar de| Até R$ Até R$ 10.000,00
pensar no presente. Com | 100.000,00 5% aixaVidaPrevidencia/menuit
depésitos  programados, | 3%
vocé acumula uma reserva De R$ 10.000,01 a R$ 20.000,00 | €m-159b382eb95dbebfe68a8
para no futuro poder ) De R§ 4% 41530001 ca/?vgnextoid=fc
aproveitar a aposentadoria | 100.000,01 a
PREVINVEST sem preocupacdes. g}; 250.000,00 ?O/e R$ 20.000,01 a R$ 30.000,00 | 782f4ce57d1110VgnVCM10
0 0
0000790110acRCRD
Acima de R$ | De R$ 30.000,01 2 R$ 60.000,00
250.000,00 2%
1%
De R$ 60.000,01 a R$
100.000,00 1%
Acima de R$ 100.000,01
0%
2009_8028
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