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RESUMO

O envelhecimento da populacdo, a baixa taxa de poupanca e a recente reforma da Previdéncia
Social colocam a previdéncia complementar em um papel de destaque como instrumento de
planejamento de renda para a aposentadoria e de desenvolvimento de diversos setores da
economia. Para tanto, o presente artigo realiza uma revisdo de literatura sobre os impactos da
educacdo financeira e dos beneficios tributarios na previdéncia complementar, contextualiza a
previdéncia complementar brasileira e, ao final, apresenta uma pesquisa, por meio de questionarios
com alunos de Economia da Universidade de Brasilia (UnB). A literatura aponta uma correlacéo
positiva entre 0 conhecimento financeiro e a participacédo em planos de previdéncia complementar.
Muitos estudos, contudo, s&o inconclusivos quanto ao incentivo tributario aumentar a poupanca
agregada, havendo uma tendéncia a apenas uma realocacdo da poupanca ja existente. A
previdéncia complementar no Brasil apresenta peculiaridades que possuem potencial de distor¢oes
dentro do proprio sistema. Por fim, o resultado da amostra da pesquisa realizada ndo foi conclusivo
quanto ao efeito de insercdo de informacdes adicionais sobre educacédo financeira previdenciaria e
beneficio tributario previdenciario no aumento da chance de se pensar em fazer previdéncia
complementar. Possiveis causas para isso pode ser o alto conhecimento financeiro prévio dos
entrevistados e o fato de mais da metade deles ja aplicar em previdéncia complementar.

Palavras-chave: Previdéncia Complementar; Educacdo Financeira; Beneficio tributario;
Previdéncia Privada; Aposentadoria.



ABSTRACT

The increase in the number of elderly people in Brazil, the low saving rate and the recent reform
in Social Security place the supplementary pension in a prominent role as an instrument of income
planning for retirement and development of several sectors of the economy. To this end, this article
performs a literature review on the impacts of financial education and tax benefits on private
pension. It also contextualizes Brazilian private pension and presents a survey, through
questionnaires with economics students at the University of Brasilia (UnB). The literature points
to a positive correlation between financial knowledge and participation in private pension plans.
Many studies, however, are inconclusive if the tax incentive increases aggregate savings. There is
a tendency to just reallocate existing savings. Supplementary pension in Brazil has peculiarities
that have the potential for promoting distortions within the system itself. Finally, the result of the
sample was not conclusive as to the effect of additional information on social security financial
education and social security tax benefit increase the chance of participating in pension funds.
Possible causes for this may be the interviewees' high prior financial knowledge and the fact that
more than half of them already invest in supplementary pensions.

Keywords: Supplementary Pension; Financial education; Tax benefit; Private Pension Plans;
Retirement.
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1 INTRODUCAO

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2018, acabou
0 bdnus demogréafico brasileiro, quando o intervalo de tempo em que a razdo de dependéncia da
populacdo inativa em relacdo a populacdo em idade ativa (PIA) decresce, ao se considerar 0 ano

anterior.

A populacdo brasileira esta cada dia tendo menos filhos. Em 1960, a média de filhos por
mulher era de 6,3 filhos; em 1970, passou para 5,6; em 1991, para 2,9; em 2000, para 2,4; e em
2010, para 1,9. Outrossim, a expectativa de vida tem aumentado de 62,5 anos, em 1980, para 75,1

anos, em 2015.

Em 1980, os percentuais de jovens e de idosos eram, respectivamente, 38,2% e 6,1%. A
projecao para 2050, por sua vez, é que esses numeros sejam de 13,2% e 29,8%. Isso significa que
a populacdo até 15 anos sera menor que a populacdo acima de 65 anos, e a populacdo

economicamente ativa menor terd que sustentar mais idosos que criangas e adolescentes.

Grafico 1: Distribuicdo da populacéo brasileira, por idade, em %o, entre 1980 e 2050, a cada

cinco anos.
100% -
6,1% 13)7%
80% | - 29,8%
56%
60% -
66,3%
40% - 57,1%
20% 38,2% .
0% T T T T T \20'1/0\ T T T T T 13,2%\
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
0a 15 anos 15 a 60 anos 61 anos e mais

Fonte 1: IBGE. Elaboragéo propria.
A populagdo do Brasil atual (2020) é de aproximadamente 210 milhdes de pessoas,

estando mais de 25 milhdes acima dos 60 anos. A projecédo para 2050 é de que havera entre 190 e

220 milhdes de habitantes no pais e 60 milhdes de idosos.

Como consequéncia disso, dados da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) mostram
pirdmides etarias do Brasil em 1950, 1980, 2015 e projecao para 2050 com mudancas significativas
na sua composicgdo. Neste intervalo, o pais deixa de ter uma populacéo predominantemente jovem

para apresentar uma mais equilibrada, com uma piramide etaria retangular (ver Grafico 2).

! https://www.ibge.gov.br/apps/populacao/projecao/



https://www.ibge.gov.br/apps/populacao/projecao/
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Grafico 2: Piramides etarias do Brasil, em 1950, 1980, 2015 e 2050.
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Fonte 2: ONU. Elaboragéo propria.

Em que pese o Brasil ainda ter uma taxa de dependéncia baixa, os regimes de previdéncia
social representaram cerca de 53% das despesas primarias do governo central, apresentando um
déficit entre receitas e despesas previdenciarias de R$ 213 bilhdes, conforme o Relatério Resumido
da Execugdo Orcamentaria (RREO) e o Boletim Estatistico da Previdéncia Social (BEPS) de
dezembro de 2019.

Somado ao envelhecimento da populacdo e ao déficit da Previdéncia Social, outro
problema a ser considerado é que o Brasil apresenta uma formacdo de poupanca relativamente
baixa. A Poupanca Nacional Bruta, em 2019, correspondeu a 12,34% do PIB, estando abaixo da
média de 170 paises (21,24% do PIB).

Gréfico 3: Poupanca Nacional Bruta, em % PIB, em 2019.
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Um estudo apresentado por Brito e Minari (2015) demonstra que as familias brasileiras
com renda inferior a vinte salarios minimos que tenham contribuido 35 anos para o INSS
possuem renda suficiente para manter o seu consumo na aposentadoria por meio do saldo do
FGTS e do beneficio previdenciario mensal. Podem, inclusive, aumentar o padrdo de vida. A
Unica parcela da populagdo que estaria incentivada a poupar para manter o poder de consumo na
fase inativa seriam as familias com rendas superiores a 20 salarios minimos, o que, a época,
representava 2,1% dos domicilios brasileiros. Assim, os autores concluiram que 95% da

populacdo nao precisariam poupar durante a vida ativa.

Segundo dados da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE), em 2018, a taxa liquida de reposicdo do salario do aposentado brasileiro que ganhava na
ativa metade de um salario médio foi de 100,1%. O Unico pais que apresentou taxa maior que a do
Brasil foi a Dinamarca (104,5%). A taxa média dos paises da OCDE foi de 67,95%.

Gréfico 4: Taxa liquida de reposicdo da aposentadoria para quem se aposentou com
metade de um salario médio, no Brasil e em outros paises, em 2018.
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Fonte 4: OCDE. Elaborag&o propria.

Contudo, para as pessoas que ganhavam um salario médio ou um salério médio e meio, em

2018, a taxa de reposicéo liquida foi de 57,65%, menor que a média da Unido Europeia (61,70%).
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Gréfico 5: Taxa liquida de reposicdo da aposentadoria para quem se aposentou com salario
médio e um salario médio e meio, no Brasil e em outros paises, em 2018.
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Fonte 5: OCDE. Elaborag&o propria.

Vé-se assim que a Previdéncia Social no Brasil € uma forma de redistribuigdo de renda. Os
aposentados que ganham mais tém perda do poder de compra, enquanto 0s mais pobres tém ganho.
No entanto, cabe destacar que a composicao da populacao por faixa etaria no pais vai se modificar
sensivelmente até 2050, o que acarretard uma necessidade de maior volume de recursos para

garantir rendimentos dos aposentados.

Por outro lado, com a Reforma Previdenciaria estabelecida pela Emenda Constitucional
(EC) n° 103, de 12 de novembro de 2019, essas taxas de reposi¢do da aposentadoria possivelmente
irdo diminuir, uma vez que houve aumento de restri¢des relacionadas a concessdo e ao calculo do
beneficios da aposentadoria publica, como: i. a extingdo da aposentadoria por tempo de
contribuico (art. 1° da EC n° 103, de 2019, que alterou o § 7° do art. 201 da Constituicio?); e ii. a
alteracdo da média aritmética utilizada para o beneficio de 80% dos maiores salarios de
contribuicdo do segurado para 100% dos salarios (art. 26 da EC n° 103, de 2019°).

2 CF, de 1988. Art. 201. § 72 E asseqgurada aposentadoria no regime geral de previdéncia social, nos termos da lei,
obedecidas as sequintes condicées: (Reda¢do dada pela Emenda Constitucional n2 20, de 1998)

| - 65 (sessenta e cinco) anos de idade, se homem, e 62 (sessenta e dois) anos de idade, se mulher, observado tempo
minimo de contribui¢cdo; (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n2 103, de 2019)

Il - 60 (sessenta) anos de idade, se homem, e 55 (cinquenta e cinco) anos de idade, se mulher, para os trabalhadores
rurais e para os que exercam suas atividades em regime de economia familiar, nestes incluidos o produtor rural, o
garimpeiro e o pescador artesanal. (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n? 103, de 2019)

3 EC n? 103, de 2019. Art. 26. Até que lei discipline o cdlculo dos beneficios do regime prdprio de previdéncia social
da Unido e do Regime Geral de Previdéncia Social, serd utilizada a média aritmética simples dos saldrios de
contribuicdo e das remuneragées adotados como base para contribuigbes a regime proprio de previdéncia social e
ao Regime Geral de Previdéncia Social, ou como base para contribuigées decorrentes das atividades militares de que
tratam os arts. 42 e 142 da Constitui¢o Federal, atualizados monetariamente, correspondentes a 100% (cem por
cento) do periodo contributivo desde a competéncia julho de 1994 ou desde o inicio da contribui¢do, se posterior
aquela competéncia.
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Outra importante mudanca que merece destaque é a prevista no § 6° do art. 9° da referida
Emenda Constitucional®, que obriga a instituicio do regime de previdéncia complementar para a
Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios em um prazo de dois anos, a contar da sua

publicacéo.

Assim, pelo exposto, a importancia da previdéncia complementar tem sido ampliada e o
governo precisara estudar as melhores formas de incentivar esse tipo de investimento com o menor

custo possivel para a sociedade.

Para tanto, este estudo pretende contribuir com a analise dos impactos de duas politicas
econOmicas utilizadas como incentivadores para a aplicagdo em previdéncia complementar: i.

educacdo financeira previdenciaria; e ii. beneficios tributarios previdenciarios.

Quanto a estrutura do presente trabalho, no Capitulo 2, encontra-se o referencial tedrico
sobre os impactos da educacdo financeira e dos beneficios tributarios sobre a participacdo em
planos de previdéncia complementar. J& o Capitulo 3 contextualiza a previdéncia complementar
brasileira, com a apresentacdo da base normativa e de dados sobre esse sistema previdenciario. No
Capitulo 4, explica-se a metodologia, por meio da caracterizacdo da pesquisa e da coleta de um
experimento realizado por meio de questionarios com alunos de Economia da Universidade de
Brasilia (UnB). No Capitulo 5, tem-se a analise de resultados do experimento. E, por fim, o

Capitulo 6 apresenta as consideracdes finais.

4ECn2 103, de 2019. Art. 92. (...) § 62 A instituicdo do regime de previdéncia complementar na forma dos §§ 14 a 16
do art. 40 da ConstituicGo Federal e a adequacgdo do drgdo ou entidade gestora do regime prdprio de previdéncia
social ao § 20 do art. 40 da Constituicdo Federal deverdo ocorrer no prazo mdximo de 2 (dois) anos da data de entrada
em vigor desta Emenda Constitucional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

21  Impacto da educacao financeira sobre a previdéncia complementar
Uma definicdo de educacao financeira utilizada pela maioria dos paises foi a desenvolvida
pela OCDE, em 2005, e endossada pelos lideres do G20, em 2012:

“O processo pelo qual consumidores/investidores financeiros melhoram sua
compreensdo de produtos, conceitos e riscos financeiros e, por meio de informagdes,
instrugcdes e/ou conselhos objetivos, desenvolvem as habilidades e a confianca
necessarias para se tornarem mais conscientes dos riscos e oportunidades financeiros,
para fazer escolhas informadas, saber onde buscar ajuda e tomar outras acoes eficazes

para melhorar seu bem-estar financeiro.” (OCDE, 2005).

Dessa forma, a educacdo financeira € um processo relacionado a diferentes necessidades
dos individuos em diversos contextos socioeconémicos. A alfabetizacdo financeira € o resultado
desse processo, sendo definida como uma combinacgéo de consciéncia financeira, conhecimentos,
habilidades, atitudes e comportamentos necessarios para tomar decisdes financeiras solidas e se
alcancar o bem-estar financeiro (OCDE/INFE, 2012).

Para Saleh e Saleh (2013), a valorizacdo dos aspectos sociais na educacdo financeira é
relevante e vai além das caracteristicas meramente matematicas, ndo sendo puramente quantitativa
e individual/familiar. O assunto deve ser situado no ambito do consumo responsavel, estando

presente de diferentes formas no cotidiano e na economia como um todo.

Ademais, relacionar educacdo financeira aos conhecimentos curriculares dos estudantes
pode ser uma estratégia eficiente na elaboracéo de projetos de educacdo financeira, interligando
esses conhecimentos a construcdo da vida (Bessa e Ronchi, 2017).

Um artigo feito por Miller et al. (2014), apds realizar uma meta-analise sistematica e
abrangente, com 188 documentos e artigos acerca de impactos de intervencgdes para aumentar o
conhecimento financeiro dos consumidores (educacdo financeira) ou habilidades, atitudes e
comportamentos (capacidade financeira), indica que a educagdo financeira pode ter efeitos em
alguns comportamentos financeiros, como poupan¢a e habilidade de manutencdo de

contabilidades de negocios, considerados fundamentais para uma boa gestéo financeira pessoal.

O Programme for International Student Assessment (PI1SA) de 2018 constatou uma relagéo
positiva entre a porcentagem de jovens e adultos que possuem produtos financeiros e a pontuagéo

média dos alunos com alfabetizacdo financeira, conforme exposto no Grafico 6. No entanto, o
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acesso a produtos financeiros ndo determinou categoricamente o desempenho médio em educacédo

financeira.

Grafico 6: Desempenho médio em educacao financeira e acesso a produtos financeiros
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Fonte 6: OCDE, PISA 2018 Database, Table 1VV.B1.2.1 and Table 1VV.B1.2.9.

Dentre os alunos de 15 anos dos 21 paises analisados, o Brasil ficou na 18? posi¢do no nivel

de educacdo financeira, totalizando 420 pontos, 85 pontos abaixo da média dos paises da OCDE.

Esse comparativo pode ser visto no Gréfico 7.

Gréfico 7: Nivel de educacéo financeira de alunos de 15 anos de idade, de acordo com
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Fonte 7: PISA de 2018. Elaborac&o prépria.

Um estudo feito pelo S&P Ratings Services Global Financial Literacy Survey, de 2014,

que entrevistou cerca de 150 mil adultos, concluiu que somente 33% da populacdo mundial é

financeiramente educada, uma vez que detinham conhecimentos sobre trés dos seguintes

conceitos: aritmética, diversificacdo de risco, inflacdo e juros compostos.

Especificamente no Brasil, o nivel de educagdo financeira de adultos foi de 35% da

populacdo. Quando comparado a outros paises mais desenvolvidos, ou até mesmo aos pares, 0
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Brasil estd aqguém em termos de nivel de educacéo financeira, estando em 742 posicdo de 144
paises, como se pode ver no Grafico 8. Dentre alguns paises emergentes, o Brasil apresentou
melhor desempenho que india e China, cujos percentuais de adultos com educacdo financeira
foram 24% e 28%, porém ficou abaixo de Russia (38%) e Africa do Sul (48%).

Gréfico 8: Quantidade de adultos com educacéo financeira, de acordo com o The Standard
& Poor’s Ratings Services Global Financial Literacy Survey, em %, em 2014,
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Fonte 8: Financial Literacy Around The World: Insights From The Standard & Poor’s Ratings Services Global
Financial Literacy Survey. Elaboracgao propria.

No entanto, de acordo com Lusardi e Mitchell (2011), mesmo em paises com mercados
financeiros mais desenvolvidos - Alemanha, Holanda, Suécia, Japdo, Italia, Nova Zelandia e
Estados Unidos - o analfabetismo financeiro é relativamente alto. As mulheres, por sua vez, sao
menos alfabetizadas financeiramente que 0s homens e tém ciéncia disso. Ja a populacao idosa, que
¢ menos informada que a média, ndo tem consciéncia disso, considerando-se bem informada.
Ademais, pessoas que moram em area urbana sdo mais bem informadas que as que vivem nas
zonas rurais. Pessoas mais instruidas sdo mais informadas, contudo ndo é determinante para a
educacdo financeira. E, ainda no mesmo estudo, constatou-se que 0s que tém mais conhecimento

financeiro tém maior probabilidade de planejarem a aposentadoria.

Para Hilgert, Hogarth e Beverly (2003), 0 aumento no conhecimento e na experiéncia sobre
crédito, poupanca e investimento pode levar a melhorias nas préticas financeiras. E uma forma de
aumentar o conhecimento seria ganhar experiéncia de outras pessoas, por meio de aulas,
seminarios, conversas com familiares e amigos. Enfatizam que ha diferenga entre fornecer
informacdes e fornecer educacdo. Para haver as mudancas desejadas no comportamento, a
educacéo exige uma combinacgéo de informacdes, construgdo de habilidades e motivagdo. Assim,
campanhas de conscientizagdo sobre educacao financeira e ferramentas de aprendizagem precisam
ser combinadas com estratégias educacionais e motivacionais direcionadas ao publico-alvo para

ter efeito sobre o comportamento.
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Um estudo feito por Kaiser e Menkhoff (2017) concluiu que educagéo financeira parece
influenciar mais os comportamentos financeiros relacionados a aposentadoria e orcamento do que

os referentes a tomada de empréstimos.

Chan e Stevens (2008) demonstraram que o nivel de conhecimento dos individuos sobre
os incentivos econdémicos influencia diretamente a forma como os individuos respondem a fatores
financeiros na escolha de uma data de aposentadoria. Como esse nivel é diverso, ha uma
heterogeneidade relevante nessa escolha, fazendo com que individuos mal informados ajam de

forma incorreta as suas informag6es sobre aposentadoria.

Campbell (2006) argumenta que, em que pese muitas familias encontrarem solugdes
adequadas para os complexos problemas de investimento que enfrentam, cometem erros graves de
investimento, tais como: i. a ndo participacdo em mercados de ativos de risco; ii. a falta de
diversificacdo adequada de carteiras de risco; e iii. a auséncia de pratica de refinanciamento de
suas hipotecas. As familias mais pobres e menos instruidas tém maior probabilidade de cometer

erros do que familias mais ricas e com melhor escolaridade.

Moore (2003) averigua que pessoas com menos alfabetizacdo financeira sdo ingénuas ao
analisar escolhas financeiras e tém menos propensdo a apresentar bons comportamentos
financeiros, como pagar suas contas em dia, acompanhar e realizar o orcamento de despesas,

poupar todos 0s meses.

Ao observar que a gestdo da riqueza e da escolha do portfélio atualmente requer
conhecimento mais sofisticado do que ha duas décadas, Alessie, Lusardi e Rooij (2011) entendem
que as familias se tornaram cada vez mais responsaveis pelo seu bem estar e o cenario dos
mercados financeiros mudou significativamente, aumentando a complexidade dos instrumentos
financeiros. Conforme informam, documentaram evidéncias de uma relacdo positiva entre
alfabetizacdo financeira e acumulacdo de riqueza, sendo o efeito da alfabetizacdo financeira na
poupanca acumulada robusto em diferentes especificagdes, mesmo apos controlarem outros

determinantes da riqueza.

Sua pesquisa concluiu que os individuos com conhecimento financeiro tém uma
probabilidade maior de investir em a¢es e uma maior propensao a planejar a aposentadoria. 1sso
porque a alfabetizacdo financeira reduz os custos de coleta, processamento de informagdes e
planejamento, o que facilita as decisdes financeiras e retira as barreiras econdémicas e psicoldgicas
para a participacdo do mercado de a¢des ou calculos de poupanca de aposentadoria, desenvolvendo

assim os planos de aposentadoria.
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A sua analise ainda apontou uma forma importante que influencia o maior investimento
em previdéncia privada: conversar com o conjuge sobre planos de aposentadoria e planejamento
financeiro. Contudo, ndo conseguiram inferir se os programas de educacéo financeira nas escolas
resultaram em um aumento da alfabetizacdo financeira, ou se essa foi influenciada por outros

canais de conhecimento.

Bernheim, Garrett e Maki (1997), ao examinarem os efeitos da educacdo financeira no
ensino médio sobre as escolhas financeiras nos adultos, concluiram que a exposicdo a esse
conteddo curricular elevou as taxas de poupanca e de acumulagdo de riqueza na fase adulta desses

individuos, servindo de uma ferramenta importante para estimular a economia individual.

De acordo com a pesquisa de Cole e Shastry (2007), realizada através de Censos dos
Estados Unidos, individuos com mais um ano de escolaridade tém 7,6% mais chances de relatar
rendimentos de investimentos positivos. Outrossim, os que concluem o ensino médio sao
significativamente mais propensos a declarar rendimento de poupanca para a aposentadoria do que

aqueles que nédo o fazem.

No estudo de Lusardi e Mitchell (2006), verificou-se que as pessoas que planejam a
aposentadoria de forma eficiente possuem uma tendéncia menor a falar com familiares ou colegas
de trabalho e amigos, e uma maior propensao a usar meios formais, como calculadoras de

aposentadoria, seminarios de aposentadoria ou especialistas financeiros.

O resultado do artigo de Bayer, Bernheim e Scholz (2008) também indicou que a alta
frequéncia de seminarios e workshops de aposentadoria por parte dos empregadores esta
geralmente associada a taxas significativamente mais altas de participacdo e de contribui¢cbes em
planos de aposentadoria, principalmente, para funcionarios de menor renda. A educacdo financeira
no local de trabalho pode exercer uma forte influéncia sobre as escolhas financeiras pessoais.
Assim, melhorias na educagdo e treinamento econémico e financeiro podem contribuir

sobremaneira para o incentivo a uma maior poupanca.

Outra conclusdo Lusardi e Mitchell (2006) se refere as pessoas com analfabetismo
financeiro, que seriam mais recorrentes entre as de renda, escolaridade e riqueza baixas. Por outro
lado, os que tém conhecimento financeiro basico sdo mais capazes de economizar e aqueles que
possuem melhor conhecimento em matematica basica e entendem sobre diversificacdo de riscos
também apresentam maiores participacdes de riqueza. Ademais, 0s investidores que entendem
composicao de juros, inflagdo ou diversificacao de riscos sdo mais propensos a investir em ativos

complexos, como acdes.
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Por outro lado, o experimento de Agnew e Szykman (2005) testou como o numero de
opcodes de investimento oferecidas, a semelhanca das escolhas e a apresentacdo das escolhas de
planos de contribuicdo definida levam a varios graus de sobrecarga de informacdes e a

probabilidade de o individuo optar pelo plano padréo.

Concluiu-se que individuos com conhecimento abaixo da média podem considerar a
deciséo de investimento dificil de lidar, independentemente das caracteristicas do plano, optando
por planos com alocagdo padrdo com mais frequéncia do que individuos com alto conhecimento.
Nesse caso, mais informacdo nédo traria beneficios a esse individuo com baixo conhecimento
financeiro. Em razdo de as op¢des padronizadas ndo serem customizadas a cada pessoa, esta ndo
estaria otimizando a sua escolha. Ademais, aqueles que tiveram os piores desempenhos no exame
financeiro do estudo foram os mesmos que ndo estariam economizando o suficiente para a

aposentadoria.

Em outro experimento em planos de fundos de pensdo americanos denominados 401 (k)°,
de lyengar, Huberman e Jiang (2004), com 800 mil funcionarios de empresas americanas,
observou-se que a participacdo em planos de previdéncia € maior nos que oferecem poucos fundos,
em comparacdo aos planos que oferecem dez ou mais opcbes de fundos. A cada dez fundos
adicionados na oferta em um plano, havia uma queda de 1,5% a 2% na taxa de participacdo do
plano. Assim, segundo os autores, uma sobrecarga de alternativas em planos 401(k) afetaria
negativamente a taxa de participacdo nesses planos, indo contrario a teoria econdémica da escolha

racional, cuja ideia é que mais escolha necessariamente seria mais desejavel e motivador.

Agnew et al. (2007) afirma que um conjunto complexo de fatores, tais como, racionalidade,
informacdo e comportamento, influi na decisdo de poupanca dos planos de previdéncia 401(k).
Em seu apanhado da literatura sobre as formas de tomada de decisdes individuais para a escolha
de se fazer previdéncia, sdo apontadas trés teorias: i. agentes neoclassicos; ii. custos de informacéo;

e iii. viés comportamental.

De acordo com os agentes neoclassicos, 0s que ndo poupam, independentemente do tipo

de plano de aposentadoria oferecido a eles, sdo classificados como agentes racionais. A decisao de

5> De acordo com o site da Receita Federal dos EUA (https://www.irs.gov/retirement-plans/plan-sponsor/401k-plan-
overview), um plano 401 (k) é um plano qualificado que inclui um recurso que permite que um funciondrio opte por
fazer com que o empregador contribua com uma parte dos saldrios do funciondrio para uma conta individual
segundo o plano. (...) Os planos 401 (k) sGo permitidos para permitir que os funciondrios designem alguns ou todos
os seus diferimentos eletivos como “diferimentos eletivos de Roth” que geralmente estdo sujeitos a tributa¢do de
acordo com as regras aplicdveis a Roth IRAs. Os diferimentos de Roth sdo incluidos no lucro tributdvel do empregado
no ano do diferimento. (traducdo livre)
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ndo economizar em um plano de previdéncia é racionalmente explicada pelo orgcamento
relacionado a restri¢des de renda, suas préprias preferéncias por poupanca diferida por impostos e
por um reconhecimento de que a poupanca é desnecessaria dada a presenca de beneficios da

Previdéncia Social.

J& para a teoria de custos de informacéo, os ndo poupadores sdo agentes racionais que ndo
fazem previdéncia em razdo da falta de informacdo acerca dos recursos basicos do plano ou
restricdes de alfabetizacdo financeira e pelos custos de transacdo necessarios para acumular essas

informacdes.

Por fim, segundo o modelo de viés comportamental, os ndo poupadores tém tendéncias
psicoldgicas, como a procrastinacdo, que podem interferir na avaliagdo puramente racional das
escolhas de poupanca de aposentadoria. A confianca na instituicdo financeira, seja baseada de

forma racional ou irracional, é outro fator que pode impactar o comportamento.

Agnew et al. (2007) ainda destaca a importancia de dois fatores nas decisdes de aderir ao
plano 401(K): i. alfabetizacdo financeira; e ii. confian¢a no 401(k). Segundo ele, nos regimes de
adesdo voluntaria a previdéncia, os efeitos da alfabetizacdo sdo bastante importantes. Os
individuos com baixa alfabetizacdo financeira teriam 30% menos chances de participar em seu
plano 401(k).

Por outro lado, quando a adeséo ao plano € feita de forma automatica — sem a necessidade
de expresso consentimento do segurado para integrar o plano —, ndo apenas a alfabetizacdo, mas
também a confianca nas instituigdes financeiras influencia os individuos na deciséo por abandonar
o plano. O efeito marginal da baixa alfabetizacdo seria uma reducéo de 13% na participacédo do
plano e o efeito da baixa confianca, uma reducdo de 15%. Assim, grupos da sociedade e o governo
sdo capazes de aperfeicoar a compreensdo sobre conceitos basicos de aposentadoria, devendo
apresentar estratégias para elevar os niveis de alfabetizacdo financeira e de confianca nas
instituicdes financeiras, como forma de se reduzir as taxas de abandono em planos com adesao
automatica. Outra possivel estratégia corretiva seria a adesdo automatica periddica, uma vez que
os niveis de alfabetizacdo financeira e confiangca podem mudar com o tempo e com o aprendizado,

0 que faria com que o individuo optasse por nao deixar o plano pela segunda ou terceira vez.

Uma pesquisa realizada em uma Instituicdo de Ensino Superior do Rio Grande do Sul, que
objetivou identificar se os alunos de especializagdo realizam um planejamento financeiro pessoal

para aposentadoria (Dietrich e Braido, 2016), concluiu que os participantes que realizaram um
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planejamento financeiro pessoal para a aposentadoria tinham um nivel mais elevado de

conhecimento em financgas pessoais e em assuntos relacionados a Previdéncia Social.

Assim, a efetividade de um sistema previdenciario de multiplos pilares requer que
individuos em idade de trabalho superem barreiras comportamentais relacionadas a atitude de
poupar, como tendéncia a inércia e a procrastinacdo de decisdes financeiras mais complexas, e
também possuam um nivel de educacdo financeira que Ihes permita entender o funcionamento de

um plano de aposentadoria (Lusardi e Mitchell, 2006).

Com isso, a necessidade de poupar para garantir uma maior renda e qualidade de vida na
aposentadoria tem crescido, sendo a previdéncia privada um instrumento de acumulagdo de
poupanca para a aposentadoria. Assim, o governo deve ter como prioridade buscar incentivos
corretos para que essa realidade da previdéncia complementar se desenvolva no pais, por ser ela
grande fonte de recursos para fomentar poupanca e investimento de longo prazo, representando
também um fator que contribui para a elevacao na renda dos trabalhadores a niveis mais préximos

dos paises desenvolvidos.

22  Impacto dos incentivos fiscais sobre a previdéncia complementar
E comum que governos propiciem incentivos fiscais & poupanca para a aposentadoria,

como forma de acumular riqueza necessaria para 0 momento apos a fase laboral.

Para Hubbard e Skinner (1996), os argumentos econdmicos que podem justificar incentivos
de poupanca direcionados a previdéncia privada seriam, dentre outros: i. beneficios sociais de
aumentar o tamanho do estoque de capital; ii. diminuicdo da distor¢do intertemporal do consumo
e decisdes de poupanca tomadas pelas familias; iii. melhoraria da saude financeira das familias
para reduzir o custo do governo com gastos sociais para idosos de baixa renda; e iv. solucionar o

que parece ser um planejamento financeiro inadequado para a aposentadoria.

De acordo com o artigo da OCDE Financial incentives for funded private pension plans
(2018), todos os paises da OCDE possuem incentivos tributarios para estimular a previdéncia
privada. Os tipos de regimes tributarios para a previdéncia privada levam em consideragdo trés
momentos do investimento no plano: i. contribuigdo; ii. retorno dos investimentos durante a

acumulacdo; iii. recebimento do beneficio.

Segundo o estudo, muitos paises dessa Organizacdo (Bélgica, Canad4, Chile, Estados
Unidos, Estonia, Finlandia, Alemanha, Islandia, Irlanda, Japdo, Letdnia, Paises Baixos, Noruega,
Polonia, Eslovénia, Espanha, Reino Unido e Suica) utilizam o regime fiscal “isento-isento-

tributado” (em inglés, “exempt-exempt-taxed” ou EET), ou seja, o recurso utilizado na
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contribuicdo e os rendimentos ocorridos durante o periodo de acumulagao sdo isentos de imposto
de renda. Ha tributacdo apenas quando se recolhe o beneficio, seja na forma de resgate ou de renda.
Sdo ainda verificados outros tipos de regimes tributarios: i. “isento-tributado-tributado” — ETT
(Dinamarca, Greécia, Italia e Suécia); ii. “tributado-isento-isento” — TEE (Hungria, Israel, Lituania,
Luxemburgo e RepUblica Tcheca); iii. “tributado-isento-tributado” — TET (Austria, Coreia, Franca
e Portugal); “tributado-tributado-isento” — TTE (Australia, Nova Zelandia e Turquia); e iv. “isento-
isento-isento” — EEE (México e Eslovaquia).

A tributacdo de planos de previdéncia privada ainda pode variar conforme a pessoa que faz
a contribuicdo, se o préprio segurado (pessoa fisica) ou se seu empregador (pessoa juridica).
Assim, o beneficio fiscal pode ser direcionado também ao empregador, sendo as contribuicdes
para o empregado consideradas gastos empresariais dedutiveis de impostos. A regra de tributacédo
também pode ser distinta se: i. a contribuicdo é obrigat6ria ou voluntéria; ii. o plano é individual
ou patronal/ocupacional; iii. o beneficio for recebido em forma de renda vitalicia, renda
programada ou resgatado em uma Unica vez; e iv. o valor da contribuicdo ao plano esta dentro de

um limite mensal ou anual.

Tais limites de contribuicdo sujeitos a beneficios fiscais variam de pais para pais, podendo
ser estipulado um limite nominal, ao se estabelecer um valor maximo por ano para se contribuir
nesse tipo de plano. No Chile, por exemplo, as contribui¢des voluntarias tém um teto de 50 UF®
por més ou 600 UF por ano. O limite também pode ser estabelecido conforme um percentual da
renda. A Islandia, por sua vez, estabelece um limite de contribuicdo de 4% da renda tributavel. A
maior parte dos paises da OCDE possuem uma combinacdo de teto nominal mais percentual. Na
Finlandia, as contribuicdes sdo dedutiveis da renda até o valor minimo de 5% do salrio até o teto

de cinco mil euros por ano.

Contudo, ha controvérsias entre estudos sobre a eficacia desse tipo de politica de incentivo

a previdéncia privada.

Segundo BOrsch-Supan (2004), existe um debate sobre o efeito desses incentivos
tributarios no aumento da poupanca geral de aposentadoria, gerando novas economias, ou se
apenas realocaria poupancas de outros instrumentos financeiros tradicionais que ndo possuem
beneficios fiscais. Essa questdo se mostra importante uma vez que a receita tributaria perdida em
razdo de tais incentivos fiscais € cara para o0 governo. Por outro lado, segundo o autor, ainda que

nédo haja aumento de poupanca, essa politica econémica poderia ser considerada um mecanismo

6 UF significa unidad de fomento, que é uma unidade indexada ao preco utilizada no Chile.
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significante para garantir que os individuos tenham recursos suficientes para financiar a sua

aposentadoria e ndo precisar utilizar servigos publicos.

Yoo e Serres (2004) estimaram o custo tributario liquido por unidade da contribuicdo para
planos de previdéncia privada com incentivos fiscais em paises da OCDE, em 2000. Utilizaram
uma metodologia de valor presente e levaram em consideragdo os fluxos futuros de receitas
perdidas do governo sobre o recurso acumulado e das receitas arrecadadas do governo no momento
dos saques de beneficios.

Os resultados indicaram que o tamanho do incentivo fiscal para investir em previdéncia
privada variou de quase 40 centavos por unidade de contribuicdo, como no caso da Republica
Tcheca, a cerca de zero, como México e Nova Zelandia. A maioria dos paises apresentou um
gasto de pelo menos 10 centavos por unidade de contribuicdo antes dos impostos. No geral, o custo
tributario liquido foi mais alto em paises com um regime “isento-isento-tributado” — EET. Em
relacdo as estimativas do valor do custo orcamentario geral, verificou-se um gasto de mais de 1,7%
do PIB na Australia, Irlanda, Reino Unido, assim como menos de 0,2% do PIB no Japéao e
Eslovaquia.

O estudo de Carbonnier, Direr e Slimani Houti (2014), sobre o impacto de incentivos fiscais
em contas de poupanca com anuidade na aposentadoria e que utilizou uma base de dados de
declaracdo de imposto de renda de 500 mil contribuintes franceses, entre 2006 e 2009, concluiu
gue a deducdo fiscal em planos de previdéncia seria eficaz para aumentar a demanda por planos
com anuidade dos mais ricos, cuja taxa marginal de imposto é a mais alta, especialmente dos que
tém 45 anos ou mais. Contudo, na maior parte dos casos, ndo houve aumento nas contribuigdes

dos mais jovens e das pessoas de menor renda.

Uma analise do impacto dos planos 401(k) sobre a riqueza das familias americanas que
tém acesso a esse tipo de plano, com pessoas de 25 a 64 anos, usando uma base de dados entre
1987 e 1991, identificou que a eficacia dos incentivos financeiros é diferente conforme a faixa de
renda das pessoas Engen e Gale (2000). Os individuos com menor renda dentro do publico
estudado, cujos recursos representavam uma pequena parte dos ativos totais dos 401(k), foram
mais propensos a ter um aumento na riqueza que os individuos de maior renda. Além disso, 0s
individuos que faziam parte de planos 401(k) e eram proprietarios de residéncias ou tinham
também planos de previdéncia individual IRA’ representaram a maior parte dos detentores de

7 De acordo com o site do governo americano investor.gov, IRA (Individual Retirement Accounts) sdo contas
individuais de aposentadoria que oferecem vantagens fiscais, nas quais se pode investir a cada ano até um valor
maximo permitido pela Receita Federal dos EUA. Nao se paga imposto sobre o rendimento durante a fase de
acumulac¢do, apenas no momento da retirada do beneficio, quando se é tributado como uma renda.
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ativos 401(k) e eram menos propensos a ter novas economias que os individuos que moravam de

aluguel ou ndo possuiam planos de previdéncia individual IRA.

Para Agnew et al. (2007), as familias de baixa renda tendem a participar menos nos planos
de previdéncia 401(k) que as familias de alta renda porque sd@o mais propensas a sofrer restricdes
financeiras, enfrentam taxas de impostos mais baixas e obtém pouco ou nenhum beneficio fiscal
da poupanca, bem como precisam economizar menos devido a estrutura progressiva de beneficios

da Previdéncia Social.

Um estudo feito na Dinamarca (Chetty et al., 2014) concluiu que os beneficios fiscais em
planos de aposentadoria sobre a taxa de poupanca incentivaram apenas uma pequena parcela da
populacdo a poupar mais. Os individuos identificados como poupadores ativos — que fazem o
planeamento financeiro e sdo sensiveis a incentivos tributarios — representaram apenas 15%. Ja 0s
individuos passivos — aqueles ndo atentos a regras de beneficios tributérios para investir na
aposentadoria complementar — representaram a maior parte da populacdo, 85%. Assim, neste
estudo, identificou-se que o beneficio tributario ndo foi expressivo para aumentar a taxa de

poupanca agregada.

Outra pesquisa, de Ayuso, Jimeno e Villanueva (2019), examinou os efeitos da introducéo
de incentivos fiscais para a aposentadoria na Espanha, em 1988. Por meio de dados de painel de
declaracgdes fiscais, de antes e depois da mudanca de regras fiscais, documentaram mudancas nas
tendéncias de consumo entre diferentes grupos da populacdo. A maioria das contribuicdes para 0s
fundos de pensdo eram feitas por individuos mais velhos e com renda alta. No grupo de familias
entre 56 e 65 anos, 0 que mais contribuiu para plano de previdéncia, houve mudancgas muito
pequenas no comportamento de consumo com a introducao dos incentivos fiscais. Ja no grupo de
familias entre 46 e 65, foi observada uma reducdo significativa nas despesas de consumo. A

maioria das contribui¢des feitas por pessoas com 55 anos representou uma nova poupanca.

Segundo suas observacdes, 0s incentivos fiscais da poupanca de aposentadoria podem
elevar a riqueza ap6s a aposentadoria, ao incentivar a poupanga durante a vida laboral, ou
direcionar a composi¢do das carteiras de investimento para planos de previdéncia privada.
Contudo, os autores apresentam duvidas sobre a eficacia desses incentivos fiscais ao se considerar
as perdas de receita do governo com essa politica.

Antén, Bustillo e Macias (2014), por meio da analise sobre o consumo das familias,
avaliaram se a reducdo de impostos sobre a previdéncia complementar privada na Espanha
promoveu aumento de poupanca. Os resultados da pesquisa sugeriram um efeito positivo sobre a

poupanca das familias privadas devido a maior renda disponivel decorrente da desoneracao fiscal,
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que seria compensada por menores receitas fiscais, contudo haveria um efeito econémico geral
nulo sobre a poupanca nacional.

Attanasio, Banks e Wakefield (2004) encontraram em sua pesquisa que fracdes
relativamente pequenas dos recursos aplicados em planos de previdéncia individuais dos Estados
Unidos (IRA) e do Reino Unido (TESSA e ISAS®) representaram novas poupancas, interpretando
que esse tipo de politica seria uma forma cara de estimular a economia.

Paiella e Tiseno (2014), por meio de entrevistas com oito mil idosos italianos, estudaram o
impacto na participacdo na previdéncia privada nos anos pré e pos-reforma de 1993-1995 dos
regimes privados de previdéncia na Italia, cujo objetivo era aumentar a poupanca privada de longo
prazo, ao tornar os beneficios fiscais dos fundos de pensdo mais atrativos.

De acordo com os seus achados, ndo puderam rejeitar a hipdtese de que a nova legislacéo
dos fundos de pensdo ndo aumentou a poupanca agregada das familias. Os trabalhadores mais
afetados negativamente com a reforma da previdéncia social, realizada na mesma época, ndo foram
significativamente mais propensos a contribuir mais para os fundos de pensdo do que 0s menos
afetados. Verificaram ainda, na amostra, que a nova legislacdo de previdéncia privada teve um
efeito relevante sobre a alocacdo de poupanca e acarretou uma substituicdo da riqueza de ativos
ndo previdenciarios e sem beneficios tributarios para ativos de fundos de pensdo com beneficios
tributarios.

Segundo o apanhado tedrico das autoras italianas, diversas razdes poderiam ter causado o
ndo aumento da poupanca agregada: i. as regras de beneficio fiscal teriam sido mal projetadas
pelos formuladores de politica, tendo a hipétese do ciclo de vida influenciado excessivamente o
desenho e a conceituacao de investigacdes empiricas sobre tributacdo e poupanca; ii. as familias
poderiam ter elasticidades de substitui¢do intertemporais muito baixas; iii. as pessoas poderiam ter
continuado desinformadas sobre a necessidade e as oportunidades de poupanca ou ndo ter
compreendido os beneficios das contribuicbes da previdéncia privada; e iv. os efeitos dos

incentivos & poupanca agregada ainda nao teriam ocorrido até o momento da analise.

8 Segundo os autores, TESSA e ISA s3o planos com as contas individuais de aposentadoria, cujos rendimentos e
ganhos de capital acumulados nos fundos mantidos nas contas podem ser recebidos sem impostos. Sdo usados para
promover a poupanca privada por meio de aumentos na taxa liquida de retorno. Os TESSAs foram introduzidos em
1991 e, substituidos por ISAs em 1999.
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3 CONTEXTO DA PREVIDENCIA COMPLEMENTAR NO BRASIL

De acordo com Pedroza (2018), o regime de previdéncia complementar € um mecanismo
de poupanca de longo prazo, em que ha beneficios fiscais para o beneficiario compor a maior
reserva possivel e, com isso, receber renda suficiente para a manutengdo do seu padrao de vida

durante a vida laborativa.

Para Giambiagi e Nesse (2020), o sistema previdenciario brasileiro € dividido em trés
regimes: i. Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS); ii. Regime Geral de Previdéncia Social

(RGPS); e iii. Regime de Previdéncia Complementar (RPC).

Os dois primeiros regimes sdo obrigatérios, sendo destinados, respectivamente, aos
servidores publicos titulares de cargo efetivo da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, bem como aos trabalhadores da iniciativa privada e demais servidores publicos ndo
filiados ao RPPS. N&o ha constituicdo de reservas para a propria aposentadoria, uma vez que as
contribuicdes dos trabalhadores da ativa sdo utilizadas para 0 pagamento da renda dos atuais
aposentados, 0 que 0s caracteriza como regimes de reparticdo simples.

O terceiro regime, a previdéncia complementar, é facultativo, sendo, portanto, voluntaria a
sua adesdo, 0 que permite a desvinculacdo a esse tipo de previdéncia a qualquer momento que o
participante desejar. O seu custeio se da pelo sistema de capitalizacdo, ou seja, formam-se reservas
com as contribuicdes dos trabalhadores para o pagamento da propria aposentadoria. O recurso da
reserva é aplicado no mercado de capitais e sera restituido ap6s um dado periodo de acumulacéo,

em forma de um pagamento Unico ou por renda vitalicia ou com periodo determinado.

31 Base normativa

O artigo 202 da Constituicdo Federal (CF), inserido por meio da Emenda Constitucional
(EC) n° 20, de 15 de dezembro de 1998, prevé o regime de previdéncia privada e o caracteriza
como complementar e organizado de forma autdbnoma em relacdo ao RGPS, sendo baseado na

constituicdo de reservas que garantam o beneficio contratado.

A Lei Complementar (LC) n° 109, de 29 de maio de 2001, que revogou a primeira lei que
versou sobre a constituicdo e funcionamento da previdéncia privada de uma forma geral — Lei n°
6.435, de 15 de julho de 1977 —, dispde sobre as normas gerais do RPC, tratando, dentre outras
matérias, dos planos de beneficios, das entidades de previdéncia complementar, da fiscalizacao,

da intervencao e liquidacéo extrajudicial e do regime disciplinar.

Sé&o previstos nesta lei complementar planos de beneficios nas modalidades: i. beneficio

definido (BD); ii. contribuicdo definida (CD); e iii. contribuicdo variavel (CV). A Resolucéo
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CNPC n° 16, de 22 de novembro de 2005, normatiza as trés modalidades e a Resolugdo CNSP n°
139, de 27 de dezembro de 2005, regula as modalidades dos itens i. e iii, uma vez que a previdéncia

aberta ndo permite panos CD.

O plano BD é aquele cujos beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente
estabelecido, sendo o seu custeio determinado de forma atuarial, a fim de assegurar a concesséo e
manutencdo. Assim, os beneficios sdo fixos, sendo determinados no momento da adesao ao plano,
e as contribuicdes se alteram ao longo do tempo para fazer frente a eles, inclusive no periodo de
aposentadoria. Segundo Ferraz, Kosugi e Martinez (2014), essa modalidade foi a que inaugurou o
regime de previdéncia privada nos anos 1970, porém esta amplamente em desuso para 0S novos

planos e participantes.

O CD tem o foco em uma contribui¢do previamente definida, em termos de quantia e de
tempo, sendo o valor dos beneficios programados ajustados permanentemente conforme o saldo
de conta acumulado, ao se considerar o resultado liquido da sua aplicacdo, que considera os valores
aportados e 0 seu respectivo rendimento e subtrai os beneficios ja pagos. Dessa forma, ndo hé risco
atuarial, uma vez que o beneficio s6 é pago enquanto houver saldo. De acordo com o § 15 do art.
40 da Constituicdo Federal, os planos de previdéncia complementar oferecidos pela Unido e entes

federativos sé poderdo ser CD.

Os planos da modalidade de contribuicdo variavel (CV) sdo os que o0s beneficios
programados conjugam as caracteristicas das modalidades de contribuicdo definida e beneficio
definido. Assim, na fase de acumulagdo, comporta-se como um CD, tendo o participante que
contribuir conforme previamente estipulado, e, na fase de recebimento do beneficio, tem
caracteristicas de BD, pois recebera um beneficio fixo, sob a forma de renda, podendo ser vitalicio
ou temporario. Nesse tipo de plano, ha risco atuarial, pois, em que pese o beneficio estipulado com
a entidade levar em consideracéo o nivel da quantia acumulada até o0 momento da aposentadoria,
apos isso, ele serd pago independente do saldo em conta. Este é o tipo de modalidade mais

oferecida pelos planos da previdéncia aberta.

A LC n° 109, de 2001, ainda classifica as entidades de previdéncia complementar em
fechadas e abertas. A previdéncia fechada possui esse nome pois 0 seu acesso € restrito a
determinados grupos de trabalhadores, com vinculo a associag¢fes (instituidores de planos) ou a
empregadores (patrocinadores dos planos), podendo os planos ser apenas coletivos. Em regra
geral, os planos constituidos por associagdes, denominados de planos instituidos, tém apenas a
contribuicdo do préprio participante, enquanto os formados por empregadores, denominados

patrocinados, tém a contribuicao do participante e do patrocinador.
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Ela é operada pelas entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) — também
conhecidas como fundos de pensdo — e ndo possui fins lucrativos, sendo fiscalizadas pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc) e reguladas pelo Conselho

Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).

A LC n° 108, de 29 de maio de 2001, rege a relacdo entre a Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios, suas autarquias, fundagdes, sociedades de economia mista e outras
entidades publicas e suas respectivas entidades fechadas de previdéncia complementar.

Recentemente, a EC n° 103, de 2019, alterou o 8 4° do art. 202 da CF, possibilitando que
as entidades e os entes federativos citados no paragrafo anterior ofertem ndo apenas planos de
entidades fechadas de previdéncia complementar, mas também de entidades abertas, conforme

estabelecido em lei complementar, que ainda sera publicada.

Jé& a previdéncia aberta ¢ direcionada a toda a populacdo. Qualquer cidaddo pode ter acesso
aos planos de beneficios, ndo necessitando estar vinculado a uma associagao ou profissdo. Podem
ser individuais ou coletivos. Os planos individuais sdo aqueles contratados por pessoa fisica
diretamente com a entidade e cujos aportes sao realizados apenas pelo contratante. Ja os planos
coletivos possuem a figura de um estipulante, pessoa fisica ou juridica que propde a contratacdo e
que fica investida de poderes de representacdo do segurado. Os planos coletivos séo divididos em
planos instituidos e averbados. No averbado, o estipulante participa, total ou parcialmente, do

custeio e, no instituido, o estipulante ndo contribui para a reserva previdenciaria do segurado.

Ademais, a previdéncia aberta é ofertada por seguradoras ou entidades abertas de
previdéncia complementar (EAPC), com fins lucrativos, fiscalizadas pela Superintendéncia de

Seguros Privados (Susep) e normatizadas pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP).

Em que pese as Resolugfes CNSP n° 348 e n°® 349, ambas de 25 de setembro de 2017,
preverem quase 20 tipos de planos de previdéncia complementar aberta hoje no Brasil, apenas trés
planos de previdéncia aberta se sobressaem atualmente: 1) plano tradicional; 2) plano gerador de
beneficios livres (PGBL); e 3) vida gerador de beneficios livres (VGBL).

Os planos tradicionais, dentre eles o fundo gerador de beneficios (FGB), s&o planos antigos,
disciplinados inicialmente pela Resolugdo CNSP n° 33, de 28 de dezembro de 1989, e classificados
como planos de beneficio ndo-definido®. Diferentemente do PGBL e do VGBL, o FGB possui

°® No Anexo da Resolugdo CNSP n° 33, de 1989, o item Il do 2.2 denomina os planos de Beneficios Nao-Definidos
como aqueles em que o valor e o prazo de contribuicéo séo estipulados previamente ou ndo, e os valores dos beneficios
sdo calculados por ocasido da ocorréncia do evento gerador, sendo 0s mesmos obtidos pelo fundo acumulado com
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garantia minima de rentabilidade. A garantia mais conhecida tem como base o indice Geral de
Precos — Mercado (IGPM) mais juros de 6% ao ano. De acordo com Martinez, Ferraz e Kosugi
(2014), a sua comercializacdo foi cessada na década de 1990, sendo substituidos por novos tipos

de planos, como o PGBL.

O PGBL passou a ser ofertado ap6s a Resolu¢do CNSP n° 6, de 17 de novembro de 1997.
E um plano de beneficios CV cuja remuneracéo, durante o periodo de diferimento, é baseada na
rentabilidade total da carteira de investimentos de seus fundos, sem, contudo, haver garantia

minima de remuneracao e de atualizacao de valores.

O VGBL, por sua vez, foi o Gltimo a ser previsto, por meio da Resolugdo CNSP n° 49, de
2001. Tem as mesmas caracteristicas do PGBL, exceto a forma de incidéncia de tributacdo sobre

0 beneficio pago.

No PGBL, assim como nos planos tradicionais e nos planos de previdéncia fechada, o
Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) recai sobre o valor total do resgate ou da renda, ndo apenas
sobre o rendimento. Em contrapartida, o participante pode deduzir as contribui¢cdes anuais nesse
produto quando se submete ao modelo completo de declaracdo de ajuste anual do IRPF. O valor
maximo de deducdo desse imposto é de 12% da renda bruta anual do investidor. Este tipo de

previdéncia tem o regime tributario “isento-isento-tributado” — EET.

No VGBL, no entanto, o IRPF incide apenas sobre os rendimentos e ndo sobre o total e
ndo possui limite de aporte percentual ou nominal, sendo o seu regime tributério classificado como
“tributado-isento-tributado” — TET. Por isso, é utilizado por pessoas que fazem declaracdo
simplificada do IRPF ou que ja atingiram 0s 12% de contribuicdo do PGBL ou da previdéncia

fechada. A previdéncia fechada ndo pode ofertar produtos com essa regra de tributacéo.

Outraregra tributaria dos planos de previdéncia relacionada ao IRPF se refere ao percentual
da aliquota efetiva paga. O contratante da previdéncia fechada e da aberta tem duas opcdes de
aliquota: i. progressiva; ou ii. regressiva. A progressiva é chamada dessa forma por ter como base
a tabela progressiva anual do IRPF, determinada na Lei n® 11.482, de 31 de maio de 2007. Essa
aliquota é tanto maior quanto maior for a renda anual do contribuinte: a) até R$ 22.499,14 (0%);
b) de R$ 22.499,14 até R$ 33.477,72 (7,5%); c) de R$ 33.477,73 até R$ 44.476,74 (15%); d) de
R$ 44.476,75 até R$ 55.373,55 (22,5%); e e) acima de 55.373,55 (27,5%). O objetivo dessa

tributacdo € levar em consideracao a capacidade contributiva do investidor.

base nas contribuicfes puras, capitalizadas a taxa definida no contrato durante o prazo de diferimento nele
estabelecido.
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J& a aliquota denominada de regressiva esta prevista na Lei n°® 11.053, de 29 de dezembro
de 2004. A aliquota varia conforme o tempo de permanéncia da aplicagdo, diminuindo quanto mais
anos o recurso estiver aplicado: a) até dois anos (35%); b) de dois a quatro anos (30%); c) de quatro
a seis anos (25%); d) de seis a oito anos (20%); e) de oito a dez anos (15%); f) mais de dez anos
(10%). Conforme a exposicdo de motivos da Medida Proviséria n° 209, de 26 de agosto de 2004,
que deu origem a essa lei, o intuito da regra € o incentivo a poupanca de longo prazo, estimulando
0 cidad&o a abrir mdo de um consumo imediato ou de investimentos de curto prazo em troca de

uma poupanca que exija periodos mais longos de maturacao.

Por estarem sob a regulacdo de orgdos reguladores e fiscalizadores distintos, as
previdéncias fechadas e abertas possuem ainda outras caracteristicas divergentes: a) forma de
constituicdo e governanca das entidades; b) relacdo juridica entre entidade e contratante; c) regras
de resgate e de portabilidade de recursos dos planos de beneficios; d) incidéncia de tributacéo
sobre o Imposto de Transmissdo Causa Mortis e Doacdo (ITCMD); e e) regras de investimentos

dos recursos garantidores.

Quanto a constituicdo, as EFPC devem ter a forma de fundacédo e as EAPC, de sociedade
anonima. A governanca das fechadas segue os ditames da LC n° 109, de 2001, quando a origem
da entidade se der por patrocinio privado, e LC n° 108, de 2001, quando por patrocinador publico.
Jé& as entidades abertas se submetem a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. A relacgdo juridica
entre a entidade fechada e o participante se da por um convénio de adesao, enquanto a entidade

aberta assina um contrato.

Outra diferenca relevante entre esses dois regimes se da em relacdo a regras de resgate dos
recursos aportados. Na previdéncia fechada, no caso de planos patronais, o resgate antes do periodo
de elegibilidade para recebimento de beneficios s6 pode ocorrer com a cessa¢do do vinculo
empregaticio®®, ainda que o recurso aportado tenha sido adicional (alternativo), ou seja, sem a
contrapartida do patrocinador. Para planos instituidos, o participante podera resgatar até 20% dos
valores oriundos das contribui¢cGes normais vertidas ao plano pelo participante a cada dois anos,
sem a obrigatoriedade do seu desligamento do plano de beneficios'. Na previdéncia aberta, por

sua vez, 0 resgate — parcial ou total — pode ocorrer a qualquer momento e, mesmo no caso de

10 Essa regra esta estabelecida no art. 22 da Resolugdo CGPC n° 6 de 30 de outubro de 2003. Art. 22. No caso de plano
de beneficios instituido por patrocinador, o regulamento devera condicionar o pagamento do resgate a cessacao do
vinculo empregaticio.

110 § 52 do art. 23 da Resolu¢do CGPC n2 6 de 30 de outubro de 2003 apresenta esse regramento por meio da
seguinte redacdo: O regulamento de plano de beneficios instituido por instituidor deverd prever que o participante
poderd resgatar até vinte por cento dos valores oriundos das contribuigées normais vertidas ao plano pelo
participante a cada dois anos, sem a obrigatoriedade do seu desligamento do plano de beneficios.
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planos coletivos, ndo ha a obrigatoriedade de cessacdo de vinculo empregaticio para a retirada de

recursos.

Em relacdo a cobranca do ITCMD em caso de morte do participante, esse tributo recai
sobre o beneficiario dos planos da previdéncia fechada e do PGBL. Contudo, os beneficiarios de
planos VGBL, em geral, ndo tém a obrigacdo de pagamento do imposto, por ser um seguro pessoal
e ndo ser considerado como heranga®?. Essa regra tem o potencial de desconfigurar o VGBL como
um produto de previdéncia, podendo ser utilizado por pessoas ja em fase de aposentadoria, com o

objetivo de propiciar beneficios sucessorios para os seus herdeiros.

Por fim, outra diferenca relevante é a regra de investimentos dos recursos aportados nos
planos de previdéncia. A aplicagdo dos recursos da previdéncia fechada segue as diretrizes da
Resolucdo CMN n° 4.661, de 25 de maio de 2018. A da previdéncia aberta, por sua vez, esta
submetida a Resolu¢cdo CMN n° 4.444, de 13 de novembro de 2015. Com isso, por exemplo, 0s

tipos de ativos e os limites de aplicagdo séo distintos para os dois regimes.

Tais desigualdades entre os dois regimes fazem o Brasil possuir um regime de previdéncia
complementar complexo, com potencial de causar distor¢cdes dentro do sistema, prejudicar a
competitividade entre essas entidades e dificultar o entendimento pela populacdo. Conforme se
verificard na proxima secdo (3.2 Dados), as taxas de crescimento de participacdo e de valores de
ativos significativamente dispares entre 0s dois regimes, em que pese 0s dois estarem inseridos

sistema de previdéncia complementar.

Dessa forma, deve ser levada em consideracdo uma eventual possibilidade de
harmonizacdo da legislacdo das previdéncias fechada e aberta, com regras convergentes,
principalmente, apos a EC n° 103, de 2019, que terd impacto relevante no sistema, uma vez que
possibilitard que entes publicos possam contratar também a previdéncia aberta para seus

servidores.

Uma alternativa para andlise seria haver regras distintas conforme ocorre em paises da
OCDE, cuja previdéncia complementar apresenta a tendéncia de dividir as regras em planos com
e sem patrocinio de um empregador. Essa forma de separacdo de regras entre planos teria a
vantagem de tratar profissionais diferentes de forma também distinta, buscando incentivar, por

exemplo, a aplicagdo de um autdnomo com regras mais flexiveis e um empregado com

2.0 Cédigo Civil estabelece no art. 794 o que segue: No seguro de vida ou de acidentes pessoais para o caso de
morte, o capital estipulado ndo estd sujeito as dividas do sequrado, nem se considera heranca para todos os efeitos
de direito.
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patrocinador com regras um pouco mais rigidas, uma vez que o empregado ja tem o estimulo do
aporte com contrapartida do empregador e pelo fato de o empregador também ja ter incentivos
fiscais para ofertar esse beneficio.

Além disso, outra possibilidade de andlise de revisdo de regras na previdéncia
complementar é a referente a limites de contribui¢do mensal ou anual. No Brasil, como citado em
paragrafos anteriores, 0 PGBL e os planos de fundos de pensdo tém um teto anual de contribuigéo
de 12% da renda bruta para a previdéncia complementar sujeita a beneficio tributario, mas nao ha
um teto nominal. O VGBL néo sofre de limite percentual ou nominal para sujei¢do de beneficio
tributéario. Com isso, toda a contribuicdo, em regra, é capaz de receber beneficio tributério,
independentemente do valor aportado. Contudo, conforme se pode observar no artigo Financial
incentives for funded private pension plans (2018), todos os paises da OCDE estabelecem um teto
nominal ou percentual para sujeicdo ao beneficio tributario e a maior parte deles requer os dois

requisitos conjuntamente (limite percentual e nominal).

Uma ultima consideracdo sobre possiveis alteraces de regras seria a referente a incidéncia
do ITCMD no VGBL, devendo tal tributo ser cobrado em caso de falecimento do segurado, assim

como se observa nos outros produtos de previdéncia complementar.

Por fim, é premente a necessidade de maiores estudos de impactos das regras atuais, tanto
na previdéncia aberta como na fechada, sobre o aumento de poupanca agregada e individual, assim
como sobre a realocacdo de recursos de instrumentos financeiros, verificando-se quais 0s ganhos
que esse arcabouco normativo tem para o bem-estar dos brasileiros, em sua aposentadoria e na

economia como um todo.

32 Dados

De acordo com dados da Susep e dos Informes Estatisticos Trimestrais da Previc, a soma
dos ativos da previdéncia fechada em dezembro de 2019 foi cerca de R$ 995 bilhdes, o que
representou 13,7% do PIB. A previdéncia aberta, por sua vez, foi de R$ 1,01 trilhdo, representando
13,9% do PIB. Em que pese o investimento na aberta atualmente seja maior que na fechada, antes

de 2019, isso ndo ocorria, conforme se pode verificar no Grafico 9.
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Gréfico 9: Ativos totais dos planos da previdéncia aberta e fechada, em % do PIB, de 2002

18,09
16,0%
13,9%
14,0% :
12.0% . "’/13’,7%
12,6% _
10,0% _
8,0% f _— N —-—
6,0% V4 p——
4.0% 5395
2,0% ——
0,0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0

3 Previdéncia Fechada % PIB

P revidéncia Aberta % PI

o

Fonte 9: Previc e Susep. Elaboragdo propria.

Em 2002, o valor dos ativos totais da previdéncia fechada era de 12,6% do PIB e o0 da
aberta era de 2,3%, ou seja, a previdéncia fechada apresentou oscilagdes ao longo desses anos com
uma tendéncia de estabilidade, e a aberta, uma forte tendéncia de elevacdo dos seus ativos,

crescendo mais de trinta vezes o seu valor.

Em dezembro de 2019, de acordo com o Relatorio Gerencial de Previdéncia Complementar
do 4° bimestre de 2020, a maior parte dos recursos de previdéncia fechada estava nos planos BD,
cerca de 60%, o que totalizou R$ 608,36 bilhdes. Em segundo lugar, estavam os planos CV, com
um total de 25% dos ativos, somando R$ 248,04 bilhGes. Ja os planos CD representaram 12%

desse total, com a soma de R$ 121,22 bilhdes.

Embora os planos CD ainda representem a menor parte das aplicacGes dos recursos da
previdéncia fechada, segundo os Informes Estatisticos Trimestrais da Previc, a quantidade de
planos nessa modalidade, em dezembro de 2019, foi maior que as demais, havendo 459 planos CD
e 348 e 314 planos, respectivamente, CV e BD. Em 2017, o nimero de planos CD representou
33%, o0 de planos CV, 31% e o de planos BD, 36%. Ja em 2019, o nimero foi 41%, 31% e 28%,

respectivamente, como pode ser observado no Gréfico 10.
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Gréfico 10: Quantidade de planos de previdéncia fechada por modalidade, de 2007 a 2019.
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Fonte 10: Previc. Elaboragéo propria.

Na previdéncia aberta, os ativos dos planos CV foram maioria, com cerca de 95% dos
ativos totais, sendo 78% em VGBL, com R$ 745,24 bilhdes, e 17% em PGBL, com R$ 165,14
bilhGes. Os planos tradicionais representaram cerca de 5%, com R$ 47,96 bilhdes. A maior parte
dos recursos estdo em planos individuais, 89%, sendo a previdéncia aberta caracterizada por
relativamente poucos planos com contribuicdo do patrocinador. Ja a previdéncia fechada, cujos
ativos dos planos instituidos representam apenas 1%, é primordialmente constituida com planos

com contribuicédo patronal.

Em relagcdo ao nimero de participantes da previdéncia complementar, conforme o Relatério
Gerencial citado no paragrafo anterior, na previdéncia fechada, em dezembro de 2018, havia cerca
de 3,3 milhdes de pessoas, incluindo participantes, assistidos e dependentes. Contudo, o artigo
Previdéncia complementar e poupanca doméstica: desafios gémeos no Brasil (2015) estimou que
0 mercado potencial da previdéncia complementar fechada é de 3,5 milhGes de pessoas de novos

entrantes, podendo metade desses participantes ingressar no sistema imediatamente.

Ja, a previdéncia aberta, no mesmo periodo, tinha 13,1 milhdes de contratos ativos de
planos de previdéncia, sendo 10 milhdes em planos individuais e 3,1 milhGes em planos coletivos.
Como essa contagem se refere a nimero de contratos e ndo de pessoas, estima-se que a quantidade
de pessoas nos planos individuais seja bem menor, uma vez que uma pessoa pode ter mais de um
contrato de plano de previdéncia aberta, visando, por exemplo, a pulverizar os riscos de sua

previdéncia complementar em mais de um tipo de plano ou até mesmo de entidade.

Como forma de se ter uma visdo mais ampla sobre como a previdéncia complementar
brasileira estd em comparacdo com outros paises, tem-se um estudo anual chamado Melbourne
Mercer Global Pension Index (MMGPI). Esse indice é baseado em 40 indicadores, com trés
subindices principais: adequacao (40%), sustentabilidade (35%) e integridade (25%). A adequacao
é o subindice de maior prioridade, diagnosticando a forma e os auxilios que sdo oferecidos com os
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beneficios previdenciarios. A sustentabilidade, por sua vez, pondera a capacidade de pagamento
futuro dos beneficios. Por fim, a integridade analisa a operacéo e governanca da previdéncia, que

afeta diretamente a confianga dos cidaddos no sistema previdenciario.

Nele sdo analisados e classificados 37 sistemas previdenciarios, abrangendo cerca de dois
tercos da populagdo mundial. Em 2019, o Brasil ocupou o 23° lugar, com nota de 55,6 (m&ximo

de 100), enquanto a média dos paises analisados foi 59,30, conforme se observa no Grafico 11.

Grafico 11: Valor total do Melbourne Mercer Global Pension Index, de 2019.
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Fonte 11: MMGPI Melbourne Mercer Global Pension Index - 2019.
A nota brasileira foi resultado da média de uma classificacdo de trés componentes: 71,8 em

adequacao, 27,7 em sustentabilidade e 69,8 em integridade. Para que o pais possa melhorar a sua
nota, o estudo sugere: i. a introducdo de um nivel minimo de contribui¢es obrigatérias em um
fundo de poupanga de aposentadoria; ii. 0 aumento da cobertura dos empregados em planos de
previdéncia ocupacional por meio de associa¢do ou adesao automatica, aumentando assim o nivel
de contribui¢des e ativos; iii. a introducdo de uma idade minima de acesso para que o0s beneficios
sejam preservados para fins de aposentadoria, principalmente para os planos de pensdo
implementados nas seguradoras; iv. a permissdo que individuos se aposentem gradualmente
enquanto recebem uma pensdo parcial; e v. o estabelecimento de medidas para proteger 0s

interesses de pensdo de conjuges em caso de divorcio.
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4 METODOLOGIA

41  Procedimentos da pesquisa qualitativa

Foram elaborados trés tipos de questionarios na plataforma online Google formulério.
Primeiramente, realizou-se um pré-teste, por meio do qual os questionarios foram aplicados de
forma virtual a seis pessoas, com nivel superior completo, sendo solicitado que os participantes
opinassem tanto sobre a redagdo como sobre a clareza das perguntas e dos textos. O intuito foi a

identificacdo de eventuais improcedéncias, para possiveis retificacdes.

Posteriormente o questionario foi encaminhado por e-mail a 225 alunos de graduacéo,
mestrado e doutorado em Economia na Universidade de Brasilia (UnB), entre julho e agosto de
2020, dos quais responderam 69 pessoas. A escolha desse publico foi realizada em razdo da
acessibilidade e conveniéncia da pesquisadora, sem critério probabilistico, feita com alunos cujos
enderecos de e-mail estavam disponiveis ao Orientador da presente dissertacdo, em virtude do
custo, do tempo de realizacdo da pesquisa e por ter sido realizada em meio a pandemia do COVID-
19. Os entrevistados tiveram um prazo de até oito dias para responder 0s seus respectivos
questionarios. Os detalhamentos dos questionarios estdo a seguir, para uma melhor compreensao

sobre a coleta dos dados.

Os alunos foram separados em trés grupos de forma aleatéria, sendo a cada grupo
encaminhado um tipo de questionario diferente. Em todos os questionarios, ha perguntas sobre: i.
identificacdo dos respondentes; ii. conhecimentos e aplicacdes em investimentos financeiros em

geral; iii. conhecimento e desejo de fazer previdéncia complementar.

Um tipo de questionario, que se encontra no Apéndice | e que tem apenas essas perguntas
do paragrafo anterior, foi distribuido ao grupo de controle. Outros dois questionarios, com
informacdes adicionais, foram enviados para os grupos de tratamento. Em um deles, havia
explicacOes sobre a tributacdo em produtos de previdéncia complementar (Apéndice 1) e, no outro
questionario, sobre a importancia de se ter previdéncia complementar durante a aposentadoria
(Apéndice I11).

I) Identificacdo dos respondentes:

a. Género: Analisar se as diferencas do género masculino ou feminino influenciam os
participantes em suas decisdes relacionadas a previdéncia complementar.
b. Idade: Analisar como as diferencas de idade influenciam os participantes em suas

decisoes relacionadas a previdéncia complementar. O preenchimento da idade se deu pelo ano de
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nascimento. Os entrevistados foram divididos por faixa de idade: i. de 20 a 29 anos; ii; de 30 a 39
anos; iii. de 40 a 50 anos; e iv. de 50 a 59 anos.

C. Escolaridade: Analisar como o nivel de escolaridade pode influenciar os
participantes em suas decisdes relacionadas a previdéncia complementar. Foram inseridos sete
niveis de escolaridade: ensino fundamental, ensino médio, graduacdo, especializa¢do, mestrado,
doutorado e pds-doutorado. Em que pese o publico alvo desta dissertacdo haver sido alunos de
graduacdo e de pos-graduacdo da UnB, a intengdo é poder, no futuro amplia-la para mais pessoas,
com outros niveis de escolaridade.

d. Estado civil: Analisar se o estado civil pode influenciar os participantes em suas
decisdes relacionadas a previdéncia complementar. Foi dividido em solteiro, casado ou unido
estavel, divorciado ou viuvo.

e. Numero de filhos: Analisar se ter filhos, bem como a quantidade de filhos, pode

influenciar os participantes em suas decisfes relacionadas a previdéncia complementar. A
segregacdo foi feita em nenhum, um, dois e trés ou mais.

f. Se trabalha: Como os entrevistados foram alunos da universidade, ndo se sabia se
trabalhavam também. O intuito é analisar se o fato de receber um salério influencia a deciséo de
fazer previdéncia complementar.

g. Renda familiar: Analisar como as diferentes faixas de renda familiar podem

influenciar na decisdo de fazer previdéncia complementar. As faixas foram: i. até R$ 1.900,00; ii.
de R$ 1.900,00 a R$ 2.825,00; iii. de R$ 2.825,00 a R$ 3.750,00; iv. de R$ 3.750,00 a R$ 4.665,00;
v. de R$ 4.665,00 a R$ 6.101,06; e vi. De R$ 6.101,06 ou mais. As cinco primeiras faixas
correspondem as do imposto de renda, cuja aliquotas sdo, respectivamente, 0%, 7,5%, 15%, 22,5%
e 27,5%. A altima faixa corresponde ao teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

h. Declaracdo do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF): Analisar se o fato de a

pessoa ser isenta do IRPF, ou declarar o imposto de forma completa ou simplificada influencia a

decisdo de fazer previdéncia complementar.

I1) Conhecimento e aplicacdes em instrumentos financeiros em geral e organizagdo

financeira pessoal:

i. Se e quais instrumentos financeiros conhece: Analisar se 0 conhecimento em ativos

financeiros e em quais ativos, inclusive produtos de previdéncia complementar, tem influéncia na
decisdo de fazer previdéncia complementar. Questiona-se se a pessoa conhece 0s ativos elencados:
poupanca; acdes; fundos de investimento; LCA (Letra de Credito do Agronegdécio); LCI (Letra de

Crédito Imobiliario); CDB (Certificado de Deposito Bancario); Titulo de Capitalizacdo; Tesouro
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Direto; PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta; VGBL
(Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta; e Plano de previdéncia
privada de fundo de penséo - Plano de previdéncia privada fechada.

J Se e em quais instrumentos financeiros investe: Além de saber sobre os ativos

citados no item i., pergunta-se se o respondente aplica em algum ou alguns deles, tanto para saber
qual o nivel de entendimento sobre o ativo, como para ver se o perfil dos ativos tem correlacéo
com a decisdo de fazer previdéncia complementar. Outra analise que se busca é verificar se a
pessoa ja possui investimento em previdéncia complementar, para se tentar ver qual o perfil dessa
pessoa por meio das outras varidveis da pesquisa. Além disso, essa informacdo é importante para
saber como as pessoas que hoje ja tém previdéncia respondem as questbes dos itens 0., p., g. e I.
abaixo.

k. Se tem ou ja teve planilha de orcamento pessoal: Tem-se como premissa que a

pessoa que tenha utilizado uma planilha de orgamento pessoal tem um nivel de educacédo
financeira, no geral, maior que as que ndo tenham tido acesso. Assim, o objetivo é analisar se a

educacdo financeira tem influéncia sobre a decisdo de fazer previdéncia complementar.

I11) Conhecimento e desejo de fazer previdéncia complementar:

l Se sabe a diferenca da tributacdo do VGBL para 0 PGBL: A questdo tem como

resposta “sim” ou “ndo”, sendo, portanto, uma autodeclaracao de conhecimento sobre a forma de
tributacdo desses dois produtos de previdéncia complementar. Considera-se que a pessoa que
respondeu “sim” tem um nivel de conhecimento em previdéncia complementar melhor do que a
que disse ndo. O objetivo é analisar se 0 conhecimento em previdéncia complementar influencia
na sua decisdo de fazé-la.

m. Se acha que a tributacdo do VGBL pode ser descontada no imposto de renda: Essa

pergunta € uma espécie de teste para ter uma maior precisdo sobre o conhecimento do respondente
sobre a tributacdo da previdéncia complementar. Uma vez que, ao se aplicar em VGBL, a pessoa
ndo pode descontar o valor dessa aplicacdo no IRPF, quem responder “nao”, sera considerada uma
pessoa com maior conhecimento em previdéncia complementar do que a que respondeu “sim”,
para, assim, analisar se esse conhecimento a mais impacta a decisdo de fazer esse tipo de
investimento.

n. Se pensa em fazer uma previdéncia privada: Analisar essa resposta “sim” ou “nao”

sobre a deciséo em si de fazer previdéncia complementar.

0. Pensa em fazer previdéncia privada para qual objetivo: Analisar para que alguém

decide investir em produtos de previdéncia, se € para utilizar na aposentadoria e ser uma renda
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complementar & do Regime Geral de Previdéncia Social, ou se o respondente utiliza esse tipo de
produto para outros fins em razdo dos beneficios tributarios e pelas caracteristicas de longo prazo,
por exemplo. As possiveis respostas, que podem ser mais de uma, sdo: i. transformar em renda na
aposentadoria; ii. usufruir do beneficio fiscal; iii. poupar para os estudos do meu(minha) filho(a);
iv. poupar para realizar uma compra no futuro (ex. carro, viagem, imovel); v. ndo penso em fazer
previdéncia privada; e vi. outro: com campo livre para escrever.

p. Com guantos anos comegou ou pretende comegar a investir na previdéncia privada:

Analisar qual idade ou faixa de idade € mais comum aos respondentes desejarem fazer previdéncia
complementar. O campo estava aberto para colocar o nimero de idade.

q. Se e guanto resgataria 0 recurso investido em previdéncia complementar antes da

aposentadoria: Analisar qual o objetivo pensado ao se fazer previdéncia complementar e se o fato
de ter flexibilidade no resgate do recurso influencia a deciséo de fazer previdéncia complementar.
As possiveis respostas eram (s6 podia ser escolhida uma resposta): i. todo o recurso; ii. s6 uma
parte dele; iii. gostaria de transformar em renda para a aposentadoria; ou iv. Ndo gostaria de
investir em previdéncia privada.

r. Motivo(s) para resgatar o recurso investido em previdéncia complementar antes da

aposentadoria: Mais uma forma de analisar o objetivo dos respondentes em fazer previdéncia
complementar. As possiveis respostas eram (podia ser escolhida mais de uma resposta): i.
resgataria em ultimo caso, quando fosse estritamente necessario e ap6s me desfazer de outros
investimentos, pois penso em poupar para a minha aposentadoria; ii. despesas medicas; iii.
desemprego; iv. viagem; v. comprar um imovel; vi. ndo gostaria de investir em previdéncia

privada; e vii. outro: com campo livre para escrever.

IV) Informacdes adicionais, nos questionarios de tratamento, sobre tributacéo de previdéncia

complementar e sobre importancia de se ter previdéncia complementar na aposentadoria:

Nos questionarios dos Apéndice Il e 111, s&o introduzidas informacgdes antes das perguntas

entre os itens n. a m.

No questionario do Apéndice Il, o texto adicionado aborda os beneficios tributarios da
previdéncia complementar (“quest_tribut”). S&o dados dois exemplos de como o governo incentiva

a aplicacdo em previdéncia privada por meio de diminuigcdo de imposto.

O primeiro exemplo explica o beneficio fiscal com previdéncia complementar no caso de
a pessoa declarar o imposto de renda completo. Primeiramente, informa-se que as contribuigdes
feitas em planos de previdéncia privada podem reduzir a base de calculo do imposto de renda em

até 12% da renda tributavel. Logo ap0s, € introduzido um quadro comparativo do impacto
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tributério para uma pessoa que tenha uma base de calculo do imposto de renda de R$ 60.000,00
(sessenta mil reais) por ano. Mostra-se que, se a pessoa nao investir em previdéncia, ela pagard R$
6.068,00 de IRPF. Contudo, se aplicar R$ 7.200,00 ao ano em PGBL ou em um fundo de penséo,
a sua base de célculo sera de R$ 52.800,00 (R$ 60.000,00 — R$ 7.200,00), e ela tera4 que pagara
R$ 4.246,00 de IRPF.

EXEMPLO 1: Se vocé faz imposto de renda completo.

SEM previdéncia privada | COM previdéncia privada:
PGBL ou fundo de penséo
Investimento anual na previdéncia R$ 0,00 R$ 7.200,00
Base de calculo do R$ 60.000,00 R$ 52.800,00
imposto de renda (ex.: salario de (R$ 60.000,00 - R$ 0,00) (R$ 60.000,00 - R$
R$ 60.000,00 menos investimento 7.200,00)
na previdéncia)
Imposto de renda anual a pagar R$ 6.068,00 R$ 4.246,00

Posteriormente, ha um texto que explica a tabela da seguinte forma: “Assim, investindo na
previdéncia privada 12% da sua renda (ex. salario de R$ 60.000,00 por ano), vocé paga R$
1.822,00 a menos de imposto de renda por ano. Esse dinheiro a menos que vocé paga de imposto
pode ser usado para investir em outra aplicacdo. Vocé pagara esse imposto no futuro, quando

resgatar a aplicacédo da previdéncia.”

Para se saber que o respondente entendeu o exemplo, sdo feitas duas perguntas: i. Vocé
entendeu o exemplo 1?; e ii. Vocé faz imposto de renda completo, o seu salario anual é de R$
60.000,00 e vocé investe R$ 7.200,00 em previdéncia privada. Quanto vocé paga a menos de

imposto de renda naquele ano?

O segundo exemplo versa sobre o beneficio fiscal em caso de a pessoa declarar 0 imposto
de renda simplificado ou ser isento de IRPF. E colocado um quadro que compara a aplicaco de
R$ 7.200,00 em um VGBL e em outros investimentos de longo prazo, durante dez anos e a uma
taxa de juros de 5,33% ao ano. Ao final da aplicacdo, o rendimento é de R$ 4.901,89. Contudo,
quem fez previdéncia pagara de R$ 0,00 a R$ 490,19 e a pessoa que fez outro tipo de investimento
ird pagar, provavelmente, R$ 735,28. Isso porque a previdéncia complementar pode oferecer
aliquotas tributarias mais baixas que outros instrumentos financeiros. No geral, investimentos

financeiros tém a aliquota minima de 15%, enquanto a previdéncia pode chegar a zero por cento.
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EXEMPLO 2: Se vocé faz imposto de renda simplificado ou € isento.

Previdéncia privada Outros investimentos de
(VGBL) longo prazo

Investimento R$ 7.200,00 R$ 7.200,00
Rendimento em 10 anos R$ 4.901,89 R$ 4.901,89
(taxa juros 5,33% ao ano)
Imposto a pagar sobre o De R$ 0,00 a R$ 490,19 R$ 735,28
rendimento (imposto de zero a 10% (imposto de 15%

sobre o rendimento) sobre o rendimento)

Depois da tabela, hd um texto em que conclui que, ao investir em previdéncia privada,
paga-se de 33% a 100% a menos de imposto do que outro investimento de longo prazo. E, assim
como no exemplo 1, fazem-se duas perguntas ao entrevistado para saber se compreendeu: i. Vocé
entendeu o exemplo 2?; e ii. Vocé faz imposto de renda simplificado ou € isento, investe R$
7.200,00 na previdéncia privada VGBL e deixa rendendo por 10 anos. Quanto imposto a menos

(em porcentagem) vocé paga quando resgata o recurso, considerando taxa de juros de 5,33%a.a.?

O objetivo desse questionario é saber se a introducdo de um conhecimento tributario sobre
os produtos de previdéncia influencia a decisdo de fazer previdéncia complementar,
principalmente as pessoas que responderam, respectivamente, nas perguntas dos itens i., j., l. e m.,
gue né@o conheciam os produtos de previdéncia (PGBL, VGBL e planos de previdéncia de fundos
de penséo), que ndo aplicavam nesses produtos, que ndo sabiam a diferenca entre a tributagcéo do
VGBL e do PGBL e que responderam errado para a questdo sobre conhecimento de ndo desconto
no IRPF ao aplicar em VGBL.

No questionario do Apéndice 11, a informacéao adicional (entre as perguntas dos itens m.
e n.) enfatiza a importancia da educacdo financeira previdenciaria (“quest_importprev’’), com o

texto que segue:
Para garantir uma aposentadoria tranquila, vocé deve pensar sobre o seu futuro agora!

Dados do IBGE mostram que os brasileiros estdo vivendo mais. Mas, por outro lado, a
quantidade de nascimentos diminuiu drasticamente nos ultimos anos. 1sso significa que em
poucos anos, o Brasil tera um nimero maior de idosos. Havera uma tendéncia de reducao

da aposentadoria do INSS e aumento do tempo de trabalhando.

Além disso, de acordo com estudo do Centro Paulista de Economia da Salde da
Universidade Federal de Sdo Paulo (Unifesp), cerca de 70% dos gastos com planos de

salde e 89,2% dos custos com internacdo ocorrem no Gltimo ano de vida dos pacientes.



44

Com isso, a necessidade de poupar para garantir uma maior renda e qualidade de vida na
aposentadoria tem crescido, sendo a previdéncia privada um instrumento de acumulagéo

de poupanca cada vez mais importante na vida dos brasileiros.

Se vocé comecar hoje a aplicar R$ 800 por més na previdéncia privada durante 35 anos,
a expectativa é de vocé acumular pelo menos R$ 1 milh&o no final desse periodo. Esse
dinheiro podera ser resgatado ou transformado em renda, que te ajudara a ter um padrao
de vida igual ou até melhor do que vocé tem hoje enquanto trabalha, e que permitira vocé

pagar um plano de salude na velhice.

Ap0s o texto, ha uma pergunta para ver se a pessoa leu e entendeu o texto: Se vocé comecar
hoje a aplicar R$ 800,00 todo més na previdéncia privada, quantos reais vocé vai acumular em

35 anos?

Em seguida, € colocada a frase “Aposente bem!” e uma foto de idosos confraternizando em

um quintal.

O objetivo dos questionarios descritos é saber se o perfil dos entrevistados e o nivel de
informagao em previdéncia complementar incentiva as pessoas a investirem nesta modalidade. O
segundo intuito é saber se as informacGes adicionais de cada questionario tém impacto diferente
sobre o investimento em previdéncia complementar, ou seja, saber se as pessoas se sentem mais
motivadas a aplicar quando recebe informacdes acerca dos beneficios tributarios da previdéncia
complementar ou quando as recebem sobre a importancia de uma previdéncia complementar para

melhorar a qualidade de vida na aposentadoria.

42  Procedimentos da pesquisa quantitativa
Por meio de modelos de regressdes multiplas, no software Stata, foram examinadas as
variaveis que poderiam impactar a escolha de aplicar em produto de previdéncia complementar e

do objetivo deste investimento. Os resultados e analises estdo na sessao seguinte.

Foram consideradas como variaveis dependentes dos modelos as relacionadas as aplicacdes
e ao desejo de fazer previdéncia complementar: i. Se pensa em fazer uma previdéncia privada
(“pensa_enc”); ii. Pensa em fazer previdéncia privada por qual o objetivo; iii. Com quantos anos
comecgou ou pretende comecar a investir na previdéncia privada (“anos_prev”); iv. Se e quanto
resgataria o recurso investido em previdéncia complementar antes da aposentadoria (“resgate”™); e
v. Motivo(s) para resgatar o recurso investido em previdéncia complementar antes da

aposentadoria (“motivo_resgate”).
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Modelo 1: pensa_enc {i}=a + Piquest _tribut {i} + P2quest_importprev_{i}+epsilon_{i}, onde
_{i} é um subscrito que significa “individuo”

Este modelo teve como objetivo verificar se a introdugdo das informacdes adicionais
influiu sobre o respondente pensar em fazer previdéncia complementar e qual a intensidade de
influéncia do questionario com informagGes adicionais sobre tributacdo previdenciaria e

importancia da previdenciaria complementar.
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3) ANALISE DE RESULTADOS

51 Resultados da pesquisa qualitativa

Os resultados acerca da identificacdo dos respondentes podem ser vistos na Tabela 1, que
indica a composicdo da amostra de 69 (sessenta e nove) pessoas, com valores absolutos e
proporcionais por género, idade, escolaridade, estado civil, nimero de filhos, se trabalha, renda

familiar, tipo de declaragéo do IRPF.

Tabela 1: Perfil da amostra (género, idade, escolaridade, estado civil, nimero de filhos, se
trabalha, renda familiar, tipo de declaracéo do IRPF)

Quantidade | Participagao

de relativa no
guestiondrios total da
na amostra amostra
Género
Masculino 49 71%
Feminino 20 29%
Idade
De 20a 29 43 62%
De 30 a 39 19 28%
De 40 a 49 4 6%
De 50 a 59 3 4%
Escolaridade
Graduacao 31 45%
Especializacédo 5 7%
Mestrado 26 38%
Doutorado 7 10%
Estado Civil
Solteiro(a) 46 67%
Casado(a)/Unido estavel 20 29%
Divorciado(a) 3 4%
Quantidade de Filhos
Nenhum 57 83%
1 5 7%
2 8 12%
Trabalha
Sim 51 74%
Néo 18 26%
Renda Familiar
até R$ 1.900,00 3 4%
de R$ 1.900,00 a R$ 2.825,00 0 0%
de R$ 2.825,00 a R$ 3.750,00 4 6%
de R$ 3.750,00 a R$ 4.665,00 2 3%
de R$ 4.665,00 a R$ 6.101,06 9 13%
R$ 6.101,06 ou mais 51 74%

Declaracéo de IRPF
Na&o faz imposto de renda 20 29%




Faz imposto de renda
simplificado

Faz imposto de renda
completo

19

30

28%

43%

organizacao financeira pessoal

Como se pode observar, a maior parte dos respondentes é do género masculino (71%),
tendo idade entre 20 e 29 anos (62%), com graduacgdo (45%) e mestrado (38%), sendo solteiro
(67%) e sem filhos (83%), que trabalha (74%), cuja renda familiar estd acima de R$ 6.101,06
(74%), e que faz imposto de renda completo (43%).

J& o resumo das respostas em relagdo ao conhecimento financeiro no geral do entrevistado,
levando-se em consideragdo o grau de conhecimento e o nimero de aplicagdes em instrumentos

financeiros e se tem organizacéo financeira pessoal dos respondentes, pode ser visto na Tabela 2:

Tabela 2: Grau de conhecimento e de aplicacdes em instrumentos financeiros e se tem

Quantidade | Participagao
de relativa no
guestiondrios total da
na amostra amostra
Se e quais instrumentos financeiros conhece

Poupanca 69 100%
Ac0es 65 94%
Fundos de Investimento 62 90%
LCA (Leyra} de Crédito do 77%
Agronegocio) 53
LCI (Letra de Crédito Imobiliario) 51 74%
(éDB ,((_Zertlflcado de Deposito 96%

ancario) 66
Titulo de Capitalizacdo 49 71%
Tesouro Direto 64 93%
PGBL (Plano Gerador de Beneficio
Livre) - Plano de previdéncia 57%
privada aberta 39
VGBL (Vida Gerador de Beneficio
Livre) - Plano de previdéncia 54%
privada aberta 37
Plano de previdéncia privada de
fundo de penséo - Plano de 58%
previdéncia privada fechada 40

Se e em quais instrumentos financeiros investe

Poupanca 37 54%
Acgdes 37 54%
Fundos de Investimento 34 49%
LCA (Le'gra} de Crédito do 17%
Agronegocio) 12
LCI (Letra de Credito Imobiliario) 10 14%
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CDB (Certificado de Depdsito

Bancario) 36 52%

Titulo de Capitalizacao 1 1%

Tesouro Direto 34 49%

PGBL (Plano Gerador de Beneficio

Livre) - Plano de previdéncia 19%

privada aberta 13

VGBL (Vida Gerador de Beneficio

Livre) - Plano de previdéncia 12%

privada aberta 8

Plano de previdéncia privada de

fundo de penséo - Plano de 23%

previdéncia privada fechada 16

Né&o tenho aplicagdes 3 4%
Se tem ou jé teve planilha de or¢gamento pessoal

Sim 48 70%

Né&o 21 30%

As respostas dessa parte do questionario trouxeram surpresa a pesquisa, pois se esperava
que a maioria dos entrevistados ndo tivesse um nivel de conhecimento financeiro considerado bom,
0 que ndo ocorreu. A maior parte respondeu que conhece todos os ativos financeiros citados nos
questionarios. Os ativos mais conhecidos, por 90% ou mais dos entrevistados, foram poupanca,
CDB (certificado de depdsito bancéario), acdes, Tesouro Direto e fundos de investimento.

Em relacdo as aplicacbes feitas nesses ativos financeiros, apenas trés entrevistados
disseram que ndo possuiam aplica¢des. A maior parcela aplica em poupanca (54%), acGes (54%),
CDB (52%), Tesouro Direto (49%) e fundos de investimento (49%). Observe-se que 59% dos
respondentes aplicam em trés ativos ou mais. O que mais diversifica a carteira de investimento,
informou aplicar em 8 ativos. Além disso, 70% informaram que ja tiveram ou tém planilha de
orcamento pessoal.

Ademais, foi criada uma varidvel proxy para se tentar extrair o nivel de conhecimento
financeiro de cada entrevistado. De acordo com conclusdes do estudo de Zemiacki (2015), existe
uma correlacdo positiva entre nocdo de dinheiro e as habilidades matematicas com o nivel de
aplicacdo de poupanca e de investimentos. Assim como, quanto mais elevado o nivel de
conhecimento, maior é a capacidade de organizar as finangas pessoais.

Dessa forma, a proxy citada foi criada a partir da: i. quantidade de ativos financeiros
conhecidos e aplicados pelos respondentes, o que indiretamente pode-se levar em consideracao a
noc¢do de dinheiro e as habilidades matematicas; e ii. utilizacdo ou ndo de planilha de orgamento
pessoal, para se ver o nivel de organizacdo das finangas pessoais. A nota do conhecimento

financeiro, por sua vez, foi extraida da soma dos itens i. e ii., tendo o nimero de aplicacfes em
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ativos e elaboracdo de planilha de orcamento pessoal pesos iguais a 1,5, maiores que o0 peso do
namero de ativos conhecidos, com peso 1.

Para um melhor entendimento, a Tabela 3 ilustra um exemplo de célculo dessa variavel
para um respondente com nota maxima, ou seja, que conhece onze ativos financeiros, aplica em
onze ativos financeiros e possui planilha de orgamento pessoal:

Tabela 3: Exemplo ilustrativo para o calculo do nivel de conhecimento financeiro para uma
unidade amostral

(@) Ndmero de ativos ~ (b) NUmero de ativos ~ (c) Tem planilha Nivel de
financeiros que financeiros em que de orcamento conhecimento
conhece aplica pessoal financeiro
(cada ativo com peso  (cada ativo com peso ("Sim" =1,5; (@) + (b) + (c)
1) de 1,5) "Néo" = 0)
1171 =11 11*1,5=16,5 1*15=15 29

O nivel de conhecimento financeiro dos entrevistados variou de 3,5 a 20,7, com uma média
de 13,6. Apenas 16 respondentes dos 69 tiveram nivel abaixo de 10.
As respostas da terceira parte do questionario, sobre o nivel de conhecimento, aplicacdes e

desejo de fazer previdéncia complementar, estdo compiladas na Tabela 4:

Tabela 4: Grau de conhecimento, aplicacOes e desejo de fazer previdéncia complementar

Quantidade de | Participacdo
questionarios | relativa no total

na amostra da amostra
I. Se sabe a diferenga da tributacdo do VGBL para o PGBL
Sim 32 46%
Né&o 37 54%

m. Se acha que a tributacdo do VGBL pode ser descontada
no imposto de renda

Sim 22 32%
Né&o 47 68%
n. Se pensa em fazer uma previdéncia privada
Sim 21 30%
Né&o 20 29%

Ja aplico em previdéncia 28
privada 41%

0. Pensa em fazer previdéncia privada para qual objetivo
Transformar em renda na

44

aposentadoria 64%
Usufruir do beneficio 14
fiscal 20%
Poupar para os estudos do 4

meu(minha) filho(a) 6%
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Poupar para realizar uma

compra no futuro (ex. 3

carro, viagem, imovel) 4%
N&o penso em fazer 19
previdéncia privada 28%
Outros 2 3%

p. Com quantos anos comegou ou pretende comegar a
investir na previdéncia privada

18 2 3%
20 2 3%
23 6 9%
24 2 3%
25 7 10%
26 3 4%
27 5 7%
30 6 9%
31 1 1%
32 1 1%
33 1 1%
34 1 1%
35 5 7%
39 1 1%
48 1 1%
g. Se e quanto resgataria o recurso investido em
previdéncia complementar antes da aposentadoria

Gostaria de transformar

em renda para a 37 54%

aposentadoria

S6 uma parte dele 9 13%

Todo o recurso 7 10%

N&o gostaria de investir 16 9396

em previdéncia privada
r. Motivo(s) para resgatar o recurso investido em
previdéncia complementar antes da aposentadoria

Resgataria em Gltimo

caso, quando fosse

estritamente necessario e

apos me desfazer de 47 68%

outros investimentos, pois

penso em poupar para a

minha aposentadoria

Despesas médicas 16 23%
Desemprego 15 22%
Viagem 2 3%
Comprar um imovel 11 16%

Uma forma de se tentar ver qual o nivel de conhecimento em previdéncia complementar,

foi perguntar se o entrevistado sabia a diferenca da tributacdo do VGBL e do PGBL. Quase metade
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(46%) respondeu que sabia qual a diferenga. Outro questionamento feito para comprovar o
conhecimento em previdéncia complementar foi perguntar diretamente se o VGBL pode ser
descontado no IRPF. Como esse tipo de aplicacdo ndo pode ser descontada no IRPF, os
entrevistados que responderam “Nao”, acertaram. Assim, ao se considerar apenas os que

responderam “Sim” para a pergunta 1. ¢ “Nao” para a m., pdde-se concluir que 25 entrevistados
(36%) sabiam com maior certeza qual a tributacdo dos produtos de previdéncia complementar.

Uma surpresa no questionario foi o nimero de entrevistados que ja aplica em previdéncia
complementar, quase metade (41%). Esperava-se uma porcentagem menor de entrevistados com
aplicacdes em previdéncia complementar. Os demais, que responderam “Sim” ou “N&o”, tiveram

a porcentagem de respostas praticamente iguais, 30% e 29%, respectivamente.

As perguntas dessa sessdo também tiveram o propoésito de tentar descobrir o porqué as
pessoas gostariam de aplicar em previdéncia complementar. 64% responderam que aplicariam para

transformar em renda para a aposentadoria e 20%, para usufruir do beneficio fiscal.

Quanto a idade em que comegaram ou pensam em comecar a investir em previdéncia
complementar, os entrevistados tiveram respostas bem pulverizadas. Porém, a maior parte dos que
informaram que ja aplicam ou pensam em aplicar respondeu que aplicaria antes dos trinta anos,

sendo 25 anos a idade com maior propensao ao comeco da aplicacgéo.

Outra pergunta teve enfoque no desejo de liquidez do recurso aplicado em previdéncia, ao
perguntar se e quanto resgataria antes da aposentadoria. 54% dos entrevistados responderam que
ndo gostariam de realizar resgate antes da aposentadoria. Apenas 13% e 10%, respectivamente,

responderam que resgatariam s6 uma parte ou resgatariam todo o recurso antes de se aposentar.

Por fim, na pergunta para saber por qual ou guais motivos teriam para resgatar o recurso
investido em previdéncia complementar antes da aposentadoria, 68% responderam que
resgatariam em ultimo caso, quando fosse estritamente necessario e apos se desfazer de outros
investimentos, pois pensam em poupar para a aposentadoria. Outros itens importantes para o

resgate foram: despesas médicas (23%), desemprego (22%) e compra de imovel (16%).

Assim, pode-se verificar que um nimero expressivo dos entrevistados aplica em produtos
de previdéncia complementar e tem conhecimento financeiro base relativamente alto na amostra,
apresentando boa compreenséo sobre ativos financeiros e possuindo aplicacbes em mais de dois
tipos de ativos financeiros. Em que pese serem alunos de Economia, o que pode ser um fator a ser

considerado para um nivel de conhecimento financeiro mais alto, dado, por exemplo, o perfil dos
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alunos e a influéncia das disciplinas da graduacao, observe-se que a maior parte dos entrevistados
tinha 27 (vinte e sete) anos ou menos.

Ademais, ndo ha como constatar, por falta de controle da amostra, se houve uma
tendenciosidade da amostra, uma vez que 156 pessoas que receberam o e-mail com o questionario
ndo o responderam. A proporcéo da populagéo que respondeu pode ser constituida de uma amostra
de alunos com maior interesse sobre o0 assunto, o que poderia trazer um viés de alunos de Economia
com maior conhecimento financeiro.

Portanto, seria oportuno a realizacdo de um experimento futuro com mais alunos de
Economia da UnB, para verificar se os respondentes representam essa populacdo. Além disso,
também seria interessante verificar se alunos de outras areas da UnB também possuem o0 mesmo
nivel de conhecimento financeiro. Analisar-se-ia se esse conhecimento mais elevado se da por
serem alunos de Economia ou se reflete em uma tendéncia mais geral, na qual o jovem de hoje em
dia j& tem um bom conhecimento financeiro, por razBes distintas, tais como, maior acesso a
informacdo na internet sobre o tema, como cursos gratuitos e de facil acesso, materiais didaticos,
videoaulas, etc.

Pode-se ainda tentar verificar, em um estudo futuro, se o nivel de conhecimento financeiro
ndo estaria ligado a graduacdo escolhida, mas a faixa de renda familiar, uma vez que 74% dos
entrevistados tinham uma renda familiar alta, acima de R$ 6.101,06. Assim, o estudo poderia ser
replicado para alunos de graduagdo e de pds-graduacdo com menor faixa de renda familiar,

inclusive de outras universidades.

52 Resultados da pesquisa quantitativa

Apds evidéncias constatadas em estudos citados na revisdo de literatura, esperava-se que o
grupo de tratamento, que recebeu questionarios com informacdes adicionais sobre os beneficios
tributarios de previdéncia complementar (“quest tribut”) e sobre a importancia da previdéncia
complementar para a aposentadoria (“quest importprev”), fossem mais tendentes a pensar em
aplicar em previdéncia complementar. Ou seja, ao se obter mais conhecimento sobre previdéncia
complementar, os entrevistados do grupo de tratamento teriam uma maior propenséo a responder
gue pensam em fazer previdéncia complementar que os respondentes do grupo de controle, cujo

questionario ndo possuia informacdes adicionais sobre previdéncia complementar.

Foi feita a regressdo do Modelo 1, apresentada na sec¢ao 4.2, com 41 observacdes, excluindo
os respondentes que informaram ja aplicar em previdéncia complementar. Contudo, ao contrario

do que se esperava, os coeficientes apresentaram sinal negativo, ou seja, 0s dois grupos de
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tratamento tiveram uma tendéncia maior que o grupo de controle a responder que ndo pensariam

em fazer previdéncia complementar.

Os coeficientes dos questionarios com informacdes sobre tributacdo da previdéncia
complementar (“quest tribut”) e sobre a importancia da previdéncia complementar
(“quest_importprev”) foram, respectivamente, -0,1987 e -0,0208, conforme se pode observar na
Tabela 5. Assim, as pessoas do grupo de tratamento que receberam o questionario sobre tributacdo
teriam uma tendéncia maior a dizer que ndo pensam em fazer previdéncia que as pessoas que
responderam o questionario sobre a importancia da previdéncia complementar.

Tabela 5: Regressdo do Modelo 1
(sem considerar os entrevistados que ja aplicam em previdéncia complementar)

Source 55 df MS Number of obs = 41

F(2, 38) = 0.60

Model .312812695 2 .156406348 Prob > F = 0.5548

Residual 9.93108974 38 .261344467 R-squared = 0.0305

Adj R-squared = -0.0205

Total 10.2439024 40 .256097561 Root MSE = .51122
pensa_enc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
quest tribut -.1987179 .2046512 -0.97 0.338 -.6130127 .2155768
quest importprev -.0208333 .1952248 -0.11 0.916 -.4160453 .3743787
_cons 2.583333 .1475761 17.51 0.000 2.284581 2.882086

No entanto, ndo se pode rejeitar a hipotese nula que as informacdes adicionais nao tiveram
influéncia sobre as respostas de pensar em fazer previdéncia complementar, uma vez que 0s p-

valores dos dois coeficientes foram elevados. Assim, essa regressdo ndo foi conclusiva.

Outra regresséo foi feita com o Modelo 1, agora somando os entrevistados que jé aplicam
em previdéncia complementar ao grupo que respondeu que pensa em fazer previdéncia
complementar. Assim, as respostas foram divididas em dois tipos: i. “Nao”; e ii. “Sim” e “Ja aplico

em previdéncia complementar”. O numero de respondentes voltou a ser o total de 69.

Nessa regressao, os coeficientes dos questionarios dos grupos de tratamento deram muito
parecidos aos da regressao anterior, sendo também negativos tanto para “quest_tribut” (-0,1916)

quanto para “quest_importprev” (-0,7166).
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Tabela 6: Regressdo do Modelo 1
(com os entrevistados que ja aplicam em previdéncia complementar)

Source 55 df MS Number of obs = 69

F(2, 6€6) = 0.97

Model .404565217 2 .20228260° Prob > F = 0.3853

Residual 13.7983333 66 .209065657 R-aquared = 0.0285

Adj R-squared = -0.0010

Total 14.2028986 68 .208866155 Root MSE = .45724
pensa_enc Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
quest tribut -.1916667 .1384354 -1.38 0.171 -.4680618 .0847285
quest importprev -.0716667 .1306664 -0.55 0.585 -.3325505 .1892171
_cons 2.791667 .0933331 29.91 0.000 2.605321 2.978012

Os p-valores foram menores, mas ainda continuaram altos. Observa-se, portanto, que néo
se pode rejeitar a hipotese nula que as informacdes adicionais ndo tiveram influéncia sobre a
resposta dos questionarios do grupo de tratamento. Dessa forma, tal regressdo também néo foi

conclusiva.

Por outro lado, conforme explicado no item 4.1, verificou-se que o conhecimento
financeiro dos entrevistados na amostra ja é relativamente alto e que quase metade ja aplica em
previdéncia. Esses fatores podem ter contribuido para que as informac6es do experimento ndo
tenham influido de forma significativa nas respostas sobre pensar em fazer previdéncia. Por essa
razdo, ndo € surpreendente que 0s questionarios do grupo de tratamento apresentaram p-valores

elevados.

Com o intuito de conseguir dados mais conclusivos, seria oportuno realizar uma pesquisa
com uma amostra mais representativa da sociedade brasileira, com diferentes faculdades, faixas
de renda, idades e conhecimentos financeiros, para se verificar, de forma especifica e direcionada,
qual o impacto das informacGes adicionais dos questionarios sobre respondentes, por exemplo,

com baixo conhecimento financeiro e com faixa de renda familiar menor que R$ 6.101,06.
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6 CONCLUSAO

Em razéo do envelhecimento da populacéo, da baixa taxa de poupanca e da reforma recente
da Previdéncia Social, a previdéncia complementar pode ser considerada um instrumento relevante
de planejamento de renda para a aposentadoria e de desenvolvimento de diversos setores da

economia, pelo volume de recursos agregados e de investimentos de longo prazo que possuli.

Com isso, 0 presente estudo teve como objetivo fazer uma revisdo literaria sobre o impacto
de duas politicas econdmicas utilizadas como incentivadoras para a aplicacdo em previdéncia
complementar: i. educacdo financeira; e ii. beneficio tributario. Ademais, foi feita uma
contextualizacdo da previdéncia complementar brasileira, para se entender o cenario atual em que
0 Brasil estd nessa area perante o resto do mundo. E, por fim, foi realizado um experimento por
meio de trés tipos de questionarios na plataforma online Google formulario, com regressdes no

software Stata.

A literatura aponta diversos estudos que concluem que o alfabetismo financeiro possui uma
correlagdo positiva ao aumento de participacdo e de contribuicdo em planos de previdéncia
privada, com ou sem adesdo automatica. Os efeitos da educacdo financeira sobre a elevacdo da
taxa de poupanca e de acumulacdo de riqueza podem ocorrer tanto em alunos do ensino médio,
por meio de disciplinas nas escolas, como em adultos em fase laboral, com a presenca de
seminarios e workshops sobre o tema no ambiente de trabalho.

Por outro lado, os individuos com baixo conhecimento financeiro podem considerar dificil
a decisdo de investir em previdéncia complementar, independentemente das caracteristicas do
plano de beneficios. Para eles, mais dados sobre o plano ndo seria necessariamente mais benéfico
no momento de realizar a sua escolha, podendo se sentirem sobrecarregados com a quantidade de

informacoes.

No que se refere aos incentivos fiscais para planos de previdéncia complementar, muitas
pesquisas sdo inconclusivas acerca dos impactos destes sobre a geracdo de novas economias e
sobre 0 aumento da poupanca nacional. H& uma maior tendéncia a se observar uma realocacao da
poupanca existente e uma influéncia no comportamento das familias mais ricas, sendo pouco ou

nulo o efeito sobre os individuos de menor renda.

Além disso, a desinformacao sobre tais beneficios é apresentada como uma das possiveis
causas da menor eficacia dessa politica. Dessa forma, em razdo de se observar que tais beneficios
tributarios implicam em perda consideravel de receita publica, ha davidas se e como essa politica

deve ser utilizada.
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A previdéncia complementar no Brasil € facultativa e organizada de forma auténoma ao
RGPS. Diferentemente de outros paises, as regras sdo baseadas, ndo em razdo de o plano de
beneficios ser individual ou ocupacional, mas sim se esta no regime fechado — quando o seu acesso
é restrito a determinados grupos de pessoas, com vinculo a associac¢des (instituidores de planos)
ou a empregadores (patrocinadores dos planos) — ou no regime aberto — quando o0 acesso é
irrestrito, ou seja, ofertado a toda a populagéo.

Esses dois regimes possuem o6rgaos reguladores e fiscalizadores distintos, além de outras
caracteristicas divergentes: i. regras de tributacdo, resgate e portabilidade de recursos dos planos
de beneficios; ii. relacdo juridica entre a entidade e o contratante; iii. forma de constituicdo e
governanca das entidades; e iv. regras de investimentos dos recursos garantidores. Tais
dessemelhancas faz o Brasil possuir um sistema de previdéncia complementar complexo, com
potencial a causar distorcdes entre os dois regimes e prejudicar a competitividade entre essas

entidades, dificultando o entendimento pela populacao.

Quanto aos valores atuais da previdéncia complementar, os regimes fechado e aberto
atualmente possuem ativos totais muito préximos, cerca de um trilhdo de reais cada, representando
aproximadamente 13% do PIB. Contudo, ao se observar o histérico das duas ultimas décadas, as
taxas de crescimento dos dois regimes foram bem distintas. Em 2002, a previdéncia fechada
representava ja cerca de 13% do PIB e a aberta, aproximadamente, 2% do PIB, isto &, enquanto a
fechada apresentou uma estabilidade na soma de seus ativos em relacdo ao PIB, a aberta obteve
um aumento expressivo, principalmente, em relacdo ao produto VGBL.

Em um comparativo com 37 sistemas de previdéncia complementar no mundo, o Brasil
obteve 0 23° lugar no ranking do MMGPI, em 2019, conforme critérios de adequacdo,

sustentabilidade e integridade.

De acordo com The Standard & Poor’s Ratings Services Global Financial Literacy Survey
de 2014, 35% da populagéo adulta brasileira é educada financeiramente, ficando o Brasil em 742
posicdo entre 144 paises na pesquisa. Em relacéo a populagdo mais jovem (com cerca de 15 anos),
dentre os 21 paises analisados no PISA de 2018, o Brasil ficou na 18? posicao no nivel de educacao

financeira, totalizando 420 pontos, 85 pontos abaixo da média dos paises da OCDE.

Com relacdo ao experimento do presente estudo, este foi feito com 69 alunos de graduacéo,
mestrado e doutorado na UnB, entre julho e agosto de 2020. O objetivo foi verificar se informagoes

adicionais sobre educacdo financeira e beneficio tributario da previdéncia complementar nos
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questionarios dos grupos de tratamento influenciariam na escolha de se pensar em aplicar neste

tipo de investimento.

O resultado da amostra ndo foi conclusivo, uma vez que ndo se pode rejeitar a hipdtese
nula que as informaces adicionais ndo tiveram influéncia sobre as respostas de se pensar em fazer

previdéncia complementar.

Um fator que pode ter contribuido para isso foi o fato de o conhecimento financeiro dos
entrevistados na amostra ja ser relativamente alto, uma vez que a maior parte respondeu que
conhece todos os ativos financeiros citados nos questionarios. Além disso, quase metade dos
entrevistados j& aplicava em previdéncia complementar e apenas trés entrevistados disseram que

ndo possuiam aplicacdo financeira alguma.

Em que pese serem alunos de Economia, 0 que pode ser uma caracteristica a ser
considerada para um nivel de conhecimento financeiro mais alto, em razdo do perfil dos alunos e
da influéncia das disciplinas da graduacdo, os dados causaram surpresa uma vez que a maior parte
dos entrevistados tinha 27 anos ou menos. Uma outra razdo para o nivel de conhecimento em
instrumentos financeiros ser alto pode ser o nivel de renda elevado dos entrevistados, haja vista
que 74% deles responderam ter renda familiar acima de R$ 6.101,06, o que pode ser um indicativo
de conhecimento prévio, advindo da propria familia, conforme preceituam Lusardi e Mitchell
(2006).

Assim, seria interessante realizar um experimento futuro em alunos de outros
departamentos da UnB e de outras universidades, com diferentes niveis de renda, para se verificar
se 0 conhecimento financeiro € mais elevado em alunos de cursos especificos, como os de
Economia, ou em alunos com renda familiar mais elevada, ou se ha uma tendéncia mais geral de
0s jovens de hoje terem mais conhecimento financeiro, devido, por exemplo, a uma maior
facilidade de acesso a informacdo sobre o tema pela internet, por videos, cursos online, materiais

didaticos, etc.
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ANEXO |
QUESTIONARIO DE CONTROLE - SEM INFORMACOES ADICIONAIS

Como esta a sua educacao financeira? (1)

Esse questionario faz parte de uma dissertagdo do Mestrado de Economia do Setor Publico
da UnB. Obrigada por participar!
* Required

° Género: *

Mark only one oval.

Feminino

Masculino

° Ano de nascimento: *

° Escolaridade: *

Mark only one oval.

Ensino fundamental
Ensino médio
Graduacao
Especializacdo
Mestrado
Doutorado

Po6s-Doutorado

° Estado civil: *

Mark only one oval.

Solteiro(a)
Casado(a)/Uniao estavel
Divorciado(a)

Viavo(a)

° Quantos filhos: *

Mark only one oval.
Nenhum
1

2

3 ou mais
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Vocé trabalha? *

Mark only one oval.

Nao

Qual a sua renda familiar? *

Mark only one oval.

até R$ 1.900,00

de R$ 1.900,00 a R$ 2.825,00
de R$ 2.825,00 a R$ 3.750,00
de R$ 3.750,00 a R$ 4.665,00
de R$ 4.665,00 a R$ 6.101,06
R$ 6.101,06 ou mais

Faz declarag¢ao de imposto de renda? *

Mark only one oval.

N&o faco imposto de renda
Faco imposto de renda simplificado

Faco imposto de renda completo

Qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé conhece? *

Check all that apply.

Poupanca

Acdes

Fundos de Investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depdésito Bancario)

Titulo de Capitalizacéo

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de penséao - Plano de previdéncia privada
fechada

N&o tenho aplicacdes
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Vocé trabalha? *

Mark only one oval.

Nao

Qual a sua renda familiar? *

Mark only one oval.

até R$ 1.900,00
de R$1.900,00 aR$2.825,00
de R$2.825,00aR$3.750,00
de R$3.750,00 aR$4.665,00
de R$4.665,00aR$6.101,06

R$ 6.101,06 ou mais

Faz declarag¢ao de imposto de renda? *

Mark only one oval.

N&o faco imposto de renda
Faco imposto de renda simplificado

Faco imposto de renda completo

Qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé conhece? *

Check all that apply.

Poupanca

Acles

Fundos de investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegécio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depdsito Bancario)

Titulo de Capitalizacao

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta
VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de penséo - Plano de previdéncia privada
fechada
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Em qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé aplica? *

Check all that apply.

Poupanca

Acles

Fundos de investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depo6sito Bancario)

Titulo de Capitalizacéo

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta
VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de pensao - Plano de previdéncia privada
fechada

N&o tenho aplicacdes
Vocé tem ou ja teve planilha de orgamento pessoal? *
Mark only one oval.
N&o
Sim
Vocé sabe a diferenca da tributagao do VGBL para o PGBL? *

Mark only one oval.

Nao

Vocé acha que a tributagdo do VGBL pode ser descontada no imposto de
renda? *

Mark only one oval.
Né&o
Sim

Vocé pensa em fazer uma previdéncia privada? *

Mark only one oval.
N&o
Sim

Ja aplico em previdéncia privada



° Se vocé pensa em fazer previdéncia privada, qual o seu objetivo? *

Check all that apply.

Transformar emrenda naaposentadoria
Usufruir do beneficio fiscal
Poupar para os estudos do meu(minha) filho(a)
Poupar pararealizar uma compra no futuro (ex. carro, viagem, imével)
N&o penso em fazer previdéncia privada
Other:

¢ Com quantos anos vocé comegou ou pretende comegar a investir na

previdéncia privada? (Se ndo pensa, responda "Ndo") *

° Se vocé tem ou pensa em fazer uma previdéncia privada, vocé provavelmente
resgataria todo o recurso ou s6 uma parte dele antes da aposentadoria? *

Mark only one oval.

Todo o recurso
Sé uma parte dele
Gostaria de transformar em renda para a aposentadoria

N&o gostaria de investir em previdéncia privada

e  Sevocé tem ou pensa em fazer uma previdéncia privada, vocé provavelmente

resgataria por qual ou quais motivo(s)? *

Check all that apply.

Resgataria em ultimo caso, quando fosse estritamente necessario e apés me desfazer
de outros investimentos, pois penso em poupar para a minha aposentadoria

Despesas médicas

Desemprego

Viagem

Comprar um imovel

N&o gostaria de investir em previdéncia privada
Other:
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ANEXO II

QUESTIONARIO COM INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE CONHECIMENTO
TRIBUTARIO DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Género: *

Mark only one oval.

Feminino

Masculino

Ano de nascimento: *

Escolaridade: *

Mark only one oval.

Ensino fundamental
Ensino médio
Graduagédo
Especializagdo
Mestrado
Doutorado

P6s-Doutorado

Estado civil: *

Mark only one oval.

Solteiro(a)
Casado(a)/Uniao estavel
Divorciado(a)

Viavo(a)

Quantos filhos: *

Mark only one oval.

Nenhum
1
2

3 ou mais

Como esta a sua educacao financeira? (2)

Esse questionario faz parte de uma dissertagdo do Mestrado de Economia do Setor Publico
da UnB. Obrigada por participar!
* Required
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Vocé trabalha? *

Mark only one oval.

Nao

Qual a sua renda familiar? *

Mark only one oval.

até R$ 1.900,00

de R$ 1.900,00 a R$ 2.825,00
de R$ 2.825,00 a R$ 3.750,00
de R$ 3.750,00 a R$ 4.665,00
de R$ 4.665,00 a R$ 6.101,06
R$ 6.101,06 ou mais

Faz declarag¢do de imposto de renda? *

Mark only one oval.

N&o faco imposto de renda
Faco imposto de renda simplificado

Faco imposto de renda completo

Qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé conhece? *

Check all that apply.

Poupanca

Acdes

Fundos de Investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depdsito Bancério)

Titulo de Capitalizagcéo

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de pensao - Plano de previdéncia privada
fechada

N&o tenho aplicacdes



Em qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé aplica? *

Check all that apply.

Poupanca

Acgbes

Fundos de investimentos

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)
LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depésito Bancario)
Titulo de Capitalizacéo

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre)
VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre)

Plano de previdéncia privada de fundo de penséo

Vocé tem ou ja teve planilha de orgamento pessoal? *

Mark only one oval.
N&o
Sim

Vocé sabe a diferenga da tributacdo do VGBL para o PGBL? *

Mark only one oval.

Nao

Vocé acha que a tributagdao do VGBL pode ser descontada no imposto de

renda? *
Mark only one oval.
Nao

Sim



Entenda a tributacao da previdéncia complementar:

O Governo incentiva a aplicacio em previdéncia privada por meio de diminuicio

de imposto.

Todas as contribui¢des feitas em planos de previdéncia privada reduzem a base de
calculo do imposto de renda em até 12% da renda tributavel.

EXEMPLO 1: Se voce faz imposto de renda completo.

SEM previdéncia privada

COM previdéncia privada:
PGBL ou fundo de pensdo

imposto de renda (ex.:
salario de RS 60.000,00
menos investimento na
previdéncia)

(R$ 60.000,00 — RS 0,00)

Investimento anual na R$ 0,00 RS 7.200,00
previdéncia
Base de calculo do RS 60.000,00 RS 52.800,00

(RS 60.000,00 — RS 7.200,00)

Imposto de renda anual a
pagar

RS 6.068,00

RS 4.246,00

Assim, investindo na previdéncia privada 12% da sua renda (ex. salario de
R$ 60.000,00 por ano), vocé paga R$ 1.822,00 a menos de imposto de renda por ano.
Esse dinheiro a menos que vocé paga de imposto pode ser usado para investir em outra
aplicagdo. Vocé pagara esse imposto no futuro, quando resgatar a aplicagdo da

previdéncia.

° Vocé entendeu o exemplo 1? *

Mark only one oval.

Nao

e  Vocé faz imposto de renda completo, o seu salario anual é de R$ 60.000 e vocé

investe RS 7.200,00 em previdéncia privada. Quanto vocé paga a menos de

imposto de renda naquele ano? *
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Entenda a tributacao da previdéncia complementar:

EXEMPLO 2: Se vocé faz imposto de renda simplificado ou é isento.

Previdéncia privada Outros investimentos de
(VGBL) longo prazo

Investimento RS 7.200,00 RS 7.200,00
Rendimento em 10 anos RS 4.901,89 RS 4.901,89
(taxa juros 5,33% ao ano)
Imposto a pagar sobre De RS 0,00 a RS 490,19 RS 735,28
o rendimento (imposto de zero a 10% (imposto de 15%

sobre o rendimento) sobre o rendimento)

Assim, se vocé investiu em previdéncia privada, vocé pagou de 33% a 100% a menos
de imposto do que outro investimento de longo prazo.

e  Vocé entendeu o exemplo 2? *

Mark only one oval.
N&o
Sim
° Vocé faz imposto de renda simplificado ou é isento, investe RS 7.200,00 na
previdéncia privada VGBL e deixa rendendo por 10 anos. Quanto imposto a

menos (em porcentagem) vocé paga quando resgata o recurso, considerando
taxa de juros de 5,33% a.a.?*

° Vocé pensa em fazer uma previdéncia privada? *

Mark only one oval.

N&o
Sim
Ja aplico em previdéncia privada

° Se vocé pensa em fazer previdéncia privada, qual o seu objetivo? *

Check all that apply.

Transformar em renda na aposentadoria
Usufruir do beneficio fiscal
Poupar para os estudos do meu(minha) filho(a)
Poupar para realizar uma compra no futuro (ex. carro, viagem, imovel)
N&o penso em fazer previdéncia privada
Other:



Com quantos anos vocé comegou ou pretende comecar a investir na

previdéncia privada? (Se ndao pensa, responda "Nao") *

Se vocé tem ou pensa em fazer uma previdéncia privada, vocé provavelmente

resgataria todo o recurso ou s6 uma parte dele antes da aposentadoria? *

Mark only one oval.

Todo o recurso
S6 uma parte dele
Gostaria de transformar em renda para a aposentadoria

N&o gostaria de investir em previdéncia privada

Se vocé tem ou pensa em fazer uma previdéncia privada, vocé provavelmente
resgataria por qual ou quais motivo(s)? *

Check all that apply.

Resgataria em ultimo caso, quando fosse estritamente necessario e apdés me desfazer
de outros investimentos, pois penso em poupar para a minha aposentadoria

Despesas médicas
Desemprego
Viagem

Comprar um imoével

N&o gostaria de investir em previdéncia privada
Other:
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ANEXO 11
QUESTIONARIO COM INFORMACOES ADICIONAIS SOBRE A IMPORTANCIA DA
PREVIDENCIARIA COMPLEMENTAR PARA A APOSENTADORIA

Comoestaasuaeducacaofinanceira? (3)

Esse questionario faz parte de uma dissertagdo do Mestrado de Economia do Setor Publico
da UnB. Obrigada por participar!
* Required

Género: *

Mark only one oval.

Feminino

Masculino

¢ Ano de nascimento:*

Escolaridade: *

Mark only one oval.

Ensino fundamental
Ensino médio
Graduacgao
Especializagéo
Mestrado
Doutorado

P6s-Doutorado

Estado civil: *

Mark only one oval.

Solteiro(a)
Casado(a)/Uniao estavel
Divorciado(a)

Viavo(a)

Quantos filhos: *

Mark only one oval.

Nenhum
1
2

3 ou mais
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Vocé trabalha? *

Mark only one oval.

Nao

Qual a sua renda familiar? *

Mark only one oval.

até R$ 1.900,00

de R$ 1.900,00 a R$ 2.825,00
de R$ 2.825,00 a R$ 3.750,00
de R$ 3.750,00 a R$ 4.665,00
de R$ 4.665,00 a R$ 6.101,06
R$ 6.101,06 ou mais

Faz declarag¢do de imposto de renda? *

Mark only one oval.

N&o faco imposto de renda
Faco imposto de renda simplificado

Faco imposto de renda completo

Qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé conhece? *

Check all that apply.

Poupanca

Acdes

Fundos de Investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depdsito Bancério)

Titulo de Capitalizagcéo

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de pensao - Plano de previdéncia privada
fechada

N&o tenho aplicacdes
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Em qual ou quais desses instrumentos financeiros vocé aplica? *

Check all that apply.

Poupanca

Acgbes

Fundos de investimento

LCA (Letra de Crédito do Agronegdcio)

LCI (Letra de Crédito Imobiliario)

CDB (Certificado de Depdsito Bancario)

Titulo de Capitalizacé@o

Tesouro Direto

PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) - Plano de previdéncia privada aberta

Plano de previdéncia privada de fundo de pensao - Plano de previdéncia privada
fechada

Vocé tem ou ja teve planilha de orcamento pessoal? *

Mark only one oval.

Nao

Vocé sabe a diferenca da tributacdo do VGBL para o PGBL? *

Mark only one oval.

Nao

Vocé acha que a tributa¢dao do VGBL pode ser descontada noimposto de
renda? *

Mark only one oval.

Nao



Para garantir uma aposentadoria tranquila, vocé deve pensar sobre o seu futuro
agora!

Dados do IBGE mostram que os brasileiros estdo vivendo mais. Mas, por outro lado, a
quantidade de nascimentos diminuiu drasticamente nos ultimos anos. Isso significa que
em poucos anos, o Brasil terda um numero maior de idosos. Havera uma tendéncia de
reducdo da aposentadoria do INSS e aumento do tempo de trabalhando.

Além disso, de acordo com estudo do Centro Paulista de Economia da Saude da
Universidade Federal de Sao Paulo (Unifesp), cerca de 70% dos gastos com planos de
saude e 89,2% dos custos com internagdo ocorrem no ultimo ano de vida dos pacientes.

Com isso, a necessidade de poupar para garantir uma maior renda e qualidade de vida na
aposentadoria tem crescido, sendo a previdéncia privada um instrumento de acumulagao
de poupanca cada vez mais importante na vida dos| brasileiros.

Se vocé comegcar hoje a aplicar R$ 800 por més na previdéncia privada durante 35 anos,
a expectativa € de vocé acumular pelo menos R$ 1 milhdo no final desse periodo. Esse
dinheiro podera ser resgatado ou transformado em renda, que te ajudara a ter um padrio
de vida igual ou ate melhor do que vocé tem hoje enquanto trabalha, e que permitira vocé
pagar um plano de satide na velhice.

e Sevocé comecarhojeaaplicarR$ 800,00 todo més na previdéncia privada,
guantos reais vocé vai acumular em 35 anos? *

Mark only one oval.

() R$ 100 mil
() R$ 1 milhdo

() R$ 10 milhges

Aposente bem!

L e
o¢ y

T
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Vocé pensa em fazer uma previdéncia privada? *

Mark only one oval.
N&o
Sim

Jéa aplico em previdéncia privada

Se vocé pensa em fazer previdéncia privada, qual o seu objetivo? *
Check all that apply.

Transformar em renda na aposentadoria
Usufruir do beneficio fiscal
Poupar para os estudos do meu(minha) filho(a)
Poupar para realizar uma compra no futuro (ex. carro, viagem, imovel)
N&o penso em fazer previdéncia privada
Other:

e Comgquantosanosvocécomecououpretendecomecarainvestirna
previdéncia privada? (Se ndo pensa, responda "Nao") *

e Sevocétem ou pensa emfazeruma previdéncia privada, vocé provavelmente
resgatariatodoorecursoouséumapartedeleantes daaposentadoria?*

Mark only one oval.

Todo o recurso
S6 uma parte dele
Gostaria de transformar em renda para a aposentadoria

N&o gostaria de investir em previdéncia privada

e Sevocétem ou pensa emfazeruma previdéncia privada, vocé provavelmente
resgataria por qual ou quais motivo(s)? *

Check all that apply.

Resgataria em ultimo caso, quando fosse estritamente necessario e apds me desfazer
de outros investimentos, pois penso em poupar para a minha aposentadoria

Despesas médicas

Desemprego

Viagem

Comprar um imével

N&o gostaria de investir em previdéncia privada
Other:



