Correio da Manha

O setor de previdéncia priva-
da tem enfrentado dificuldades
desde o aumento do IOF (Im-
posto sobre Operagdes Finan-
ceiras) sobre o principal formato
entre os planos abertos: o VGBL
(Vida Gerador de Beneficio Li-
vre). Embora neguem concor-
réncia direta com outros ativos,
analistas reconhecem um éxo-
do, sobretudo entre investidores
mais ricos.

Com a Selica 15% ao ano ce-
nério em que aplicagoes de renda
fixa oferecem alto retorno com
risco reduzido, seguradoras tém
observado o avango dos titulos
do Tesouro e de investimentos
protegidos pelo FGC (Fundo
Garantidor de Créditos).

O vaivém do IOF comecou
em 22 de maio, quando o gover-
no publicou um decreto aumen-
tando o imposto sobre operagdes
financeiras. A medida visava arre-
cadar R$ 61,5 bilhoes no periodo
de dois anos em um esfor¢o para
turbinar a arrecadagio ¢ ajudar a
cumprir as metas fiscais.

Um dos investimentos atin-
gidos foi o VGBL, com previsao
de cobranca de 5% para aportes
mensais superiores a R$ 50 mil.
Segundo o governo, a alta do
imposto foi feita para evitar que
o investimento fosse usado como
rota de escape para a taxagao de
fundos exclusivos dos super-ri-
cos. A previdéncia era isenta do
imposto até entao.

Em 11 de junho, foi publica-
do um novo decreto, que definiu
acobranca do IOF sobre VGBLs
que excederem R$ 300 mil em
uma mesma seguradora, com va-
lidade desde a data do decreto.

Menos de um més depois, em
25 de junho, porém, o Congresso
derrubou os decretos do IOE. A
disputa entre Executivo e Legisla-
tivo foi levada ao STF (Supremo
Tribunal Federal), e o ministro
Alexandre de Moraes decidiu va-
lidar a medida.

A regrado IOF parao VGBL
ficou no patamar definido em 11
de junho: aliquota de 5% sobre
aportes acima de R$ 300 mil no
periodo de 11 de junho a 31 de
dezembro de 2025 por segurado-
ra. A partir de 2026, o imposto
passa a incidir sobre aportes aci-
ma de R$ 600 mil, ou R$ 50 mil
mensais, considerando todos os
aportes feitos por CPE.

Apesar da cobranga do IOF
incidir apenas sobre previdéncias
do tipo VGBL, o impacto reflete
sobre o setor.

Dados da Susep (Superin-
tendéncia de Seguros Privados)
mostram que as contribuiges
para planos VGBL somaram R$
89,3 bilhdes de janeiro a agos-
to de 2025 e R$ 7,7 bilhoes de
PGBL (Plano Gerador de Be-
neficio Livre) no mesmo perio-
do quedas reais de 19,93% dos
VGBLs e de 9,54% dos PGBLs
na comparagio com O mesmo
periodo de 2024.

Os aportes em VGBL devem
cair 19,4% neste ano, passando
de R$ 178,26 bilhées em 2024
paraR$ 143,68 bilhoes em 2025,
de acordo com a Fenaprevi (Fe-
deracao Nacional de Previdéncia
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Estudo do IBGE ndo mencionou o impacto do aperto monetdrio para o declinio do IPCA

Previdéncia

privada perde forca
com alta do IOF

Titulos do Tesouro e de investimentos protegidos
pelo Fundo Garantidor de Créditos ganham forca

Privada e Vida) ¢ a CNseg (Con-
federagao Nacional das Segura-
doras).

Sandro Bonfim, head de pro-
dutos da Brasilprev, afirma que
a medida afeta principalmente
clientes de maior patrimonio.
“Sao casos de pessoas que ven-
dem um imével e investem o va-
lor da venda na previdéncia. Esse
investidor tende a aplicar uma
parte agora e guardar o restante
para os proximos anos.”

Para Myrian Lund, professo-
ra de Finangas da FGV (Funda-
cao Getulio Vargas) ¢ plancjado-
ra financeira, a cobranca do IOF
pode interferir no planejamento
sucessorio cspccialmcntc entre
quem utiliza a previdéncia para
transferir patriménio sem recor-
rer ao inventrio, processo formal
de partilha de bens.

“Se o investidor quiser aplicar
R$ 3 milhoes na previdéncia, ele
vai precisar de mais tempo. Pode-
r4 investir até R$ 300 mil neste
ano, at¢ R$ 600 mil no proxi-
mo, € assim sucessivamente, caso
queira evitar a tributagao.”

Mesmo assim, Myrian diz
que a previdéncia privada conti-
nua sendo a melhor ferramenta
para o planejamento sucessorio.
“Nao hd outro produto que ofe-
reca os mesmos beneficios para
fins de heranca.”

Agéncia de noticias da industria

Aplicagées em renda fixa crescem com juros altos

Victor Bernardes, diretor da
SulAmérica, diz que 0 IOF redu-
ziu as receitas do setor em 2025 e
que a perspectiva ¢ de manuten-
¢ao do cendrio em 2026. “O mer-
cado precisa se reencontrar para
ndo depender tanto da parcela do
topo da pirdmide.”

Segundo ele, a previdéncia
sempre teve como um de seus pi-
lares a otimizagao fiscal, o que ex-
plica a adesao acelerada entre os
mais ricos. “A captagao negativa
mostra que o IOF afetou direta-
mente a atratividade desse publi-

co. O mercado reagiu, ¢ o cliente
nao vai pagar 5% ele migra para
outro ativo.”

Titulos do tesouro
direto ganham espaco
apos IOF

Titulos como o Tesouro
Renda+ e o Educa+ tém sido
apontados como alternativas a
previdéncia privada, por oferece-
rem mecanismos de acumulagio
voltados & aposentadoria ¢ & edu-
cagio, respectivamente.

Ativos como LCIs ¢ LCAs

(letras de crédito imobilidrio e
do agroncg(')cio, respectivamen-
te) também s3o opgdes mencio-
nadas. Esses investimentos sio
isentos do Imposto de Renda ¢
contam com a protecao do FGC,
de até¢ R$ 250 mil por CPF ou
CNPJ em caso de faléncia da ins-
tituigio financeira.

Ricardo Rocha, professor de
finangas do Insper, diz que, dian-
te do IOF, esses investimentos se
tornam opgOes mais competitivas.

“O investidor encontra titu-
los bancarios, como LCI e LCA,
com isengdo do IR, ¢ ativos do
Tesouro com boas taxas. Se vocé
olha o Renda+, que ¢ atrelado
ao IPCA [inflagdo oficial] e tem
data de vencimento definida, ele
tem um cardter previdencidrio. E
um produto semelhante.”

Segundo dados do Tesou-
ro Direto, entre junho ¢ julho
de 2025, as vendas do Renda+
mais do que dobraram de R$
355 milhoes para R$ 725 mi-
lhées. O vaivém em torno do
imposto comegou no fim de
maio e continuou até julho,
quando o decreto do IOF foi
validado no Supremo.

Neste periodo, a participagao
do Renda+ nas vendas mensais
do Tesouro Direto aumentou:
foi de 6,2% em junho para 10%
em julho, e 11,1% em setembro,

segundo dados mais recentes.

Atualmente, o Tesouro ofe-
rece oito titulos Renda+, com
investimento minimo a partir
de R$ 1,82 e vencimentos entre
2030 e 2065. O ativo ¢ indexado
a0 IPCA, o que garante corregao
pela inflagio e pagamento de ju-
ros adicionais.

Além do Renda+, ha o Edu-
ca+, voltado ao financiamento
educacional, especialmente de
filhos. O programa oferece 17
titulos com vencimentos de
2027 a 2043.

Cada titulo tem uma data de
conversio: no Renda+, o investi-
dor passaa receber os valores acu-
mulados por 20 anos; no Edu-
ca+, o periodo de recebimento ¢
de cinco anos.

Juros altos favorecem
planos de previdéncia
mais conservadores

A decisio do Copom (Co-
mité de Politica Monetdria) de
manter a Selic em 15% ao ano
pela terceira vez seguida favorece
a renda fixa, em especial titulos
p6s-fixados ¢ indexados A infla-
¢do. Planos de previdéncia mais
conservadores também se bene-
ficiam desse cendrio.

Victor Bernardes, da Su-
|América, afirma que os juros
elevados tornam os fundos de
previdéncia voltados a renda fixa
mais atrativos. “A alta de juros ¢
um incentivo ao investimento €
traz pouco risco ¢ bom retorno a
esses fundos.”

Ele ressalta, contudo, que
a escolha depende do perfil do
investidor. “Quem tem maior
aversao ao risco pode seguir em
fundos de renda fixa mesmo com
juros mais baixos. J& quem tem
apetite maior pode continuar to-
mando risco, mesmo com juros
elevados.”

Para Sandro Bonfim, da Brasil-
prev; planos atrelados 4 renda fixa
se tornam “muito atrativos’ com a
Selic em 15% ao ano. “A partir do
ano que vem, com a expectativa de
queda gradual dos juros, os fundos
multimercado e de renda varidvel
devem se beneficiar”

Segundo o Boletim Focus,
economistas estimam que a Selic
encerrard 2026 em 12,25%, 2027
em 10,5% ¢ 2028 em 10%.

Como era e como ficou
a cobranca do IOF da
Previdéncia Privada?

- Como era antes: Sem co-
branga de IOF (Imposto sobre
Operagoes Financeiras)

- Como ficou em 2025:
Aliquota de 5% de IOF sobre
aportes acima de R$ 300 mil no
periodo de 11 de junho a 31 de
dezembro de 2025. Limite por
seguradora e cobranga sobre o
valor excedente

- Como ficard em 2026: Ali-
quota de 5% de IOF sobre apor-
tes acima de R$ 600 mil no ano
ou R$ 50 mil por més. Limite
por CPF e cobranca sobre o valor
excedente.

Matheus dos Santos
(Folhapress)

Saque-aniversario do FGTS usado para quitacao de dividas

Uma pesquisa de douto-
rado da EPGE Escola Brasi-
leira de Economia e Finangas
(FGV EPGE), de autoria de
Arthur Sonntag Kuchenbec-
ker ¢ orientada pelo professor
Bruno Barsanetti, investigou
o impacto das reformas no
sistema financeiro sobre o
comportamento das familias
brasileiras. Intitulada “Essays
on Applied Financial Econo-
mics”, a tese retine trés ensaios
que utilizam dados adminis-
trativos e métodos economé-
tricos para medir o efeito de
politicas de inovacio finan-
ceira no Brasil.

O primeiro ensaio analisa
o saque-aniversirio do FGTS,
modalidade que permite ao tra-
balhador retirar parte do saldo

anualmente. O estudo mostra
que cerca de 58% dos recursos
sio usados para quitar dividas,
26% sio destinados ao consu-
mo e aproximadamente 29%
para poupanga voluntdria. O
padrio revela que muitos traba-
lhadores enfrentam restricoes
de crédito e utilizam os saques
principalmente para reduzir
endividamento.

O segundo ensaio avalia
a expansio das cooperativas
de crédito em municipios pe-
quenos,
expressivo do crédito rural e
crescimento de cercade 15% na
produgio agropecudria no lon-
go prazo. Os ganhos decorrem
de intensificagio e mecanizagio
produtiva, e nao da expansio da

indicando aumento

area cultivada.

J4 o terceiro ensaio exami-
na o impacto do crédito com
garantia de saques futuros,
uma nova modalidade de cré-
dito lastreada no saque-aniver-
sario. O estudo mostra que a
modalidade gera trajetérias de
endividamento mais estaveis
¢ sustentdveis em compara-
¢do aos empréstimos pessoais
tradicionais, evidenciando o
potencial do uso de garantias
reais para ampliar o acesso ao
crédito de forma mais segura
para as familias.

A tese reforga a importincia
de reformas institucionais bem
desenhadas para promover um
ambiente financeiro mais equi-
librado e inclusivo. A pesquisa
também foi destaque no Valor
Econ6mico.

Divulgac¢do/FGV

Trabalhadores enfrentam restricées de crédito e utilizam
os saques principalmente para reduzir endividamento.



