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Resumo

O proposito deste trabalho é examinar o desempenho historico entre o0s
fundos de investimentos e PGBL, segmentados entre clientes de varejo,
preferencial e private, com o objetivo de avaliar qual instrumento financeiro
alcanca melhor desempenho dentro do periodo e critério estabelecido, para a
formacao de capital financeiro a longo prazo em cada segmento de clientes.
As recentes alteracdes nas legislacdes que regem o mercado de previdéncia
privada sdo destacadas e seus efeitos analisados com cuidado. Os
resultados encontrados indicam que o instrumento de PGBL cumpre a funcéo
para a qual foi criado e que as recentes alteracbes nas legislacbes sao
benéficas, elevando a rentabilidade e mitigando o risco do investimento. Tais
alteracdes serdao fundamentais para auxiliar no desenvolvimento do mercado,
consolidando o PGBL como um instrumento eficiente para todos os

segmentos de clientes.

Palavras-chave: fundo de investimento, PGBL, legislacéo.



Abstract

The purpose of this paper is examine between historical performance
data of investment funds and PGBL, segmenting clients into Retail,
Preferential and Private, in order to evaluate which financial instrument
achieve better performance within established criteria and period, to
accumulate financial capital at long term for each client segment. The paper
highlights recent changes in legislations that rule private pension market and
analyze it carefully. The study found results indicating that the PGBL
instrument fulfills the purpose for which was created and the recent legislation
changes are beneficial, raising yields and mitigating risks of the investment.
Those changes will be fundamental to assist in the development of the

market, consolidating PGBL as an efficient instrument to all client segments.

Keywords: Investment fund. PGBL. Legislation.
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1 Introducao

Quando um investidor decide sobre investir seus recursos no mercado
financeiro com objetivo de previdéncia futura, ele tem a sua disposicao,
dependendo dos seus recursos, grau de conhecimento e propensao ao risco,
uma grande variedade de instrumentos financeiros. As op¢des passam desde
a tradicional caderneta de poupanca até fundos com elevado grau de
sofisticacao, passando por fundos de previdéncia complementar, acoes, entre

tantos outros.

Diante da crescente sofisticacdo dos instrumentos financeiros, com 0s
fundos de investimentos cada vez mais segmentados, tanto em relacdo ao
seu publico alvo, assim como na sua estratégia de investimentos. O
surgimento dos fundos constituidos para garantir uma previdéncia
complementar ao da previdéncia oficial, adicionou mais uma opcédo de
investimento, mas também aumentou ainda mais a complexidade para a

andlise do investidor.

Os beneficios de postergacéo do tributo introduzidos pelos planos de
previdéncia complementar elevaram a importancia do fator tributario na
decisdo de investimento. As recentes alteracdes nas aliquotas tributarias,
tanto nos fundos investimentos, como nos planos de previdéncia
complementar afetaram de forma drastica o desempenho do investimento. O
investidor comum, na maioria das vezes, sem grandes conhecimentos sobre
mercado financeiro, se sente perdido e frustrado por ndo conseguir avaliar o

melhor investimento para garantir sua aposentadoria.

O instrumento financeiro mais utilizado para o acumulo de valor séo os
fundos de investimento, de acordo com Associacdo Nacional dos Bancos de
investimentos (ANBID), o seu volume esta hoje por volta de R$ 600 bilhdes.
Dentro deste valor, os fundos considerados de renda fixa sdo responsaveis
por R$330 bilhdes, ou seja, representam em torno de 55% do total da

industria de fundos. Mas além dos fundos de investimento
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propriamente ditos, fundos de previdéncia complementar aberta, que séo

modelados especialmente para o objetivo da previdéncia, vem ganhando
mercado Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e Vida Geradores de
Beneficios Livres (VGBL), sendo que para o estudo destacaremos os PGBL.
Na medida que o PGBL vem ganhando popularidade, o volume das
captacdes financeiras vem crescendo no mesmo ritmo. As provisdes técnicas
que eram de R$ 15,2 bilh6es em setembro de 2004, em setembro de 2005

alcancavam R$ 19,6 bilh8es, um expressivo crescimento de 29%.

Uma vez apresentado os dois populares instrumentos financeiros, a
proposta do trabalho é analisar as séries histdricas, comparando as
rentabilidade obtidas em busca de algum resultado para auxiliar na deciséo
de um investimento a longo prazo. O trabalho comegca com um breve
histdrico, tanto da industria de fundos de investimentos, como da previdéncia
privada no Brasil. O trabalho segue apresentando as fundamentacoes
tedricas, explicitando os critérios de selecao das informacgdes, metodologia da
avaliacdo e descrevendo as hipoteses adotadas e alteracdes recentes na
regulamentacao. A tributacdo merece um capitulo a parte, uma vez que além
de fundamental para o resultado da analise, sofreu alteracdes importantes
recentes e que ainda sdo fontes de muitas duvidas e questionamentos. Antes
de finalizar o trabalho, as limitagcbes da analise serdo abordadas, para em
seguida, concluir qual melhor estratégia de investimento para a finalidade de

formar poupanca ao longo do tempo.

2 Historico

2.1 Histérico dos Fundos de Investimentos no Brasil

Os fundos de investimento se tornaram ao longo de pouco mais de 45
anos no Brasil, uma das op¢des mais importantes em relacdo a
investimentos. O historico € impreciso ao definir quando investidores se
associaram com intuito comum de investir, porém, temos o registro feito em
1822, na Bélgica, da primeira associagao registrada com denominacao oficial
de fundo de investimento. Desde entdo os fundos progrediram na Europa,

principalmente na Inglaterra, aportando mais tarde nos Estados Unidos.
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No Brasil, o primeiro fundo aberto constituido foi em 1958, com a

criacdo do Fundo Crescinco, que cresceu vendendo suas cotas porta-a-porta
e que até meado da década de 70 era o maior fundo do mercado brasileiro. A
Lei n® 4.728 de 1965, denominado lei do Mercado de Capitais deu inicio a
regulamentacdo dos fundos, porém, foi apenas em 1970, pela Resolucéao
n°145, surgiu uma regulamentacdo mais especifica. Ficava através desta
Resolucdo a definicdo de que os fundos de investimentos sdo condominios
gue tem como intuito, reunir recursos de varios investidores, por meio da
emissdo de titulos préprios, objetivando adquirir ativos em conjunto. Os
investidores reunidos em condominio, obteriam vantagens no poder de
barganha, que seriam divididos pelos investidores que possuiriam cotas do

fundo, proporcional a sua participagéo no patrimonio total do fundo.

A industria de fundos cresceu durante os anos seguintes, porém, todos
com a denominacdo de fundos mutuos. Os fundos denominados de renda
fixa, vieram a surgir apenas em 1981, o que trouxe novo fblego de
crescimento para a industria. Os fundos de renda fixa foram uma ferramenta
fundamental para que os fundos ganhassem um papel de destaca como
instrumento de poupanca. Para demonstrar como os fundos ganharam
importancia e principalmente os fundos de renda fixa, podemos ilustrar
quantificando a evolucdo do patrimoénio liquido dos fundos. Em 1967 o
patriménio liquido era de US$19 milhdes, passando em 1982 para US$158
milhdes e estando hoje em US$ 267 bilhdes. Apesar de ndo estar
deflacionado pela inflagdo do délar americano, o crescimento nominal do
patrimdnio é expressivo e demonstra bem o papel de destaque dos fundos de
investimentos, principalmente dos fundos de renda fixa. Merece destaque o
sucesso do plano Real em 1994, que estabilizou a moeda, modificando
habitos de poupanca, que devido a alta inflacdo, eram focados em ativos

tangiveis como imoveis.

Os bancos de varejo ainda possuem a maior volume de recursos de
terceiros administrados, mas as opc¢des sao diversas na hora de escolher
onde investir principalmente se considerarmos gestores de recursos
independentes, nédo ligados a bancos de varejo. A diversidade de gestéao,
controle de risco e liquidez, faz com que o investidor tenha que despender
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um tempo cada vez maior na avaliacdo do fundo e da instituicio em que vai

confiar sua poupanca.

2.2 Histoérico da Previdéncia Privada no Brasil

A Previdéncia Privada surge no Brasil na época do império, com a
criacdo do Montepio Geral de Economia dos Servidores do Estado em 10 de
janeiro de 1835, proposto pelo entdo Ministro da Justica, Bardo de Sepetiba.
Oferecendo pela primeira vez planos com caracteristicas de facultatividade e
mutualismo, tendo como principal propdsito, oferecer um futuro financeiro
mais tranquilo para os servidores publicos e seus familiares em caso de
falecimento. No entanto, a Previdéncia Privada propriamente dita é instituida
no pais apenas em 1923, com a Lei El6i Chaves (Lei n 4.682 de 24.01.1923).

O Surgimento dos Fundos Contabeis, que foram constituidos através
do auxilio de grandes empresas na época, como o Banco do Brasil, tinham
como objetivo, complementar o beneficio da Previdéncia Oficial. Oferecendo

dignidade financeira aos trabalhadores e seus familiares apds a

aposentadoria e ndo apenas em caso de falecimento. A evolugdo deste
modelo adotado nos Fundos Contabeis formou as bases para o que
chamamos hoje de Previdéncia Privada, tendo conservado as caracteristicas
de facultatividade e mutualismo, ao invés de obrigatério como na Previdéncia
Oficial.

A Previdéncia Privada nos moldes atuais e instituida pela lei n 6435,
de 15 de Julho de 1977 e regulamentada pelos Decretos n 81402 para
Entidade Aberta de Previdéncia Privada (EAPP) e 81240 para a Entidade
Fechada de Previdéncia Privada (EFPP). O objetivo de administrar planos
previdenciarios complementares ao da Previdéncia Oficial € comum para
ambas entidades, sendo a diferenca basica, que a aberta € de livre acesso a
gualquer participante, enquanto a outra € restrita aos participantes de uma

entidade em comum, tais como empresas, associa¢cdes, entidades de classe,
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etc. Os planos de previdéncia privada comercializada pelas duas entidades

era do tipo de Beneficio Definido.

Os planos de Beneficios Definidos sdo assim denominados, pois se
conhece previamente o nivel de renda a qual o proponente do plano gostaria
de obter quando da sua aposentadoria. Em contrapartida, o nivel de
contribuicdo varia de acordo com a necessidade para garantir a

aposentadoria previamente acordada.

Este cenario permanece inalterado até 1984, quando foi desenvolvido
e implantado no Brasil o primeiro plano de Contribuicdo Definida. Os Planos
de Contribuicdo Definida, cujo préprio nome esclarece, sado planos no qual as
contribuicbes sdo previamente conhecidas, enquanto que o0 beneficio
concedido é o montante acumulado gerado ao longo do tempo da

contribuicao.

A Secretéaria de Previdéncia Complementar — SPC, que fiscaliza as
EFPP, preocupado com a seguranga dos participantes, demorou a entender
e a reconhecer que os Planos de Contribuicdo Definida, embora nao
garantam valores para os beneficios, eram a melhor maneira de controlar
oscustos pertinentes aos planos de previdéncia, garantindo a solvéncia das

empresas e elevando o nivel de seguranca dos participantes.

Os planos de Contribuicdo Definida, ficaram restritas as EFPP até o
inicio da década de 90. A Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP,
orgdo governamental responsavel pela fiscalizacdo das EAPP, néo
autorizada a comercializagdo dos planos estruturados como Contribuicao
Definida.

As EAPP comercializavam, como citado antes, planos com beneficios
definidos, mercado praticava naquele momento uma taxa de retorno
garantido de 6% a.a.. A taxa praticada era um sério risco para as EAPP,
sabido que em economias mais desenvolvidas o retorno sobre aplicacdes
financeiras era menor que a taxa garantida pelos planos. Adicione ao risco da

taxa, o risco do prazo de vigéncia dos planos de previdéncia, que em geral
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sdo compostos por prazos bastante dilatados, mesmo para o padrdo das

economias mais desenvolvidas.

A SUSEP comeca a mudar o perfil dos planos, aprovando os planos
denominados de Fundo Gerador de Beneficio (FGB). Estes novos planos
tinham como sua principal alteracdo em relacdo aos seus antecessores, a
caracteristica de que os planos agora eram de contribuicdo definida, porém, o
beneficio definido ndo fora alterado. O fim dos planos nos moldes de
Beneficio Definido ocorre com a aprovacdo do Plano Gerador de Beneficios
Livres (PGBL). Nos PGBL o repasse da rentabilidade era integral, ou seja,
toda a rentabilidade gerada durante a fase de contribuicdo, descontada a
taxa de administracéo, é integralmente repassada ao beneficio do plano. Nao
havia uma garantia de rentabilidade, e com isso, desaparecia o acordo prévio

do beneficio a receber.

2.3 AlteracOes Recentes nos Fundos PGBL

Através da Medida Proviséria n° 255, denominada informalmente de
“MP do Bem” e depois convertida para a Lei n° 11.196, determina que as
entidades abertas de previdéncia complementar poderdo a partir de 1° de
janeiro de 2006, constituir fundos de investimentos com patrimonio
segregado vinculado exclusivamente a planos de previdéncia complementar.
Determina ainda que o patrimonio destes fundos de investimentos
vinculados, ndo se comunica com o das entidades que as administram em
nenhuma circunstancia, ndo sendo, responsavel em relacdo a dividas das
entidades. Em caso de faléncia ou liquidagdo extrajudicial da entidade, o

patriménio dos fundos nédo integrard a massa falida.

A Lei estabelece que no periodo de acumulacédo, a remuneracdo da
provisdo matematica de beneficios a conceder, tera por base a rentabilidade
da carteira de investimentos dos respectivos fundos. Outra novidade da Lei é
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gue em caso de morte do participante, os seus beneficiarios poderédo optar
pelo resgate das quotas ou pelo recebimento de beneficio de carater
continuado previsto em contrato, independentemente da abertura de
inventario ou procedimento semelhante. O participante do plano podera ainda
oferecer as quotas do fundo que estdo em sua titularidade, como garantia de

financiamento imobiliario.

Com certeza a alteracdes trazidas pela nova Lei trara uma maior
credibilidade aos planos de previdéncia, reduzindo consideravelmente os
risco para os participantes. Além disto ajudard a melhorar os indices de
persisténcia da inddstria, uma vez que os participantes com a opc¢ao de
utilizar como garantia de financiamento imobiliario, resgatardo menos para a
aquisicdo de imoéveis. A reducdo do risco serda sentida de imediato na
concessao destes financiamentos pelo banco, que poderéo oferecer taxas de

juros mais competitivas.

A Lei 11.196 em conjunto com a Lei n°11.053, que estabelece novas
regras de tributacdo, que veremos mais a diante, poderdo, segundo o
superintendente da Susep, ser tornar o grande catalisador de um enorme
crescimento do setor. A Lei € sem duvida uma poderosa ferramenta no
sentido de mitigar os risco, separando o patriménio das instituicbes da dos
fundos por elas administradas. Tornando praticamente equiparado o risco

entre investir em fundos de investimentos tradicionais e os fundos PGBL.

3 Fundamentacéo Tedrica

O Capitulo a seguir tem com objetivo, descrever a metodologia utilizada
na pesquisa. Apresentado os objetivos, critérios de selecdo dos fundos e

PGBL, assim como, da forma de avaliacdo e das hipéteses aqui abordadas.
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3.1 Metodologia de Pesquisa

A analise visa verificar se os fundos PGBL Renda Fixa, a longo prazo,
tendem a obter excesso de retornos em relacdo aos fundos referenciados DI.
A metodologia da andlise leva em consideracdo o perfil dos clientes,

segmentando o estudo entre fundos de varejo, exclusivos e private.

3.2 Objetivo da Pesquisa

O objetivo da pesquisa que é de comparar a rentabilidade dos fundos
de investimentos contra os fundos PGBL, porém, nesta analise, além do fator
da qualidade da gestdo, as condi¢des tributarias sdo de sumo importancia
para o resultado final da pesquisa. Os célculos efetuados na pesquisa séo
simples, incluindo Retorno Acumulado e Retorno Médio Anual, e levando em
consideracdo os regimes de tributacdo especificos para os fundos de
investimento e os fundos PGBL.

No caso de investimento nos fundos PGBL, existe um diferencial
tributario que transcende a rentabilidade das cotas, mas altera o custo
oportunidade na escolha entre um fundo Referenciado DI e PGBL. A
vantagem tributéria possibilita que os investimentos feitos hum fundo PGBL
sejam dedutiveis da base de calculo do imposto de renda até o limite maximo
de 12% dos rendimentos tributaveis. Uma simulacdo do beneficio de
postergacao tributéria sera efetuada, visando verificar as possibilidades de
ganho.

ApoOs a analise dos dados coletados e considerando as especificidades
tributarias, podemos concluir se os fundos PGBL, cumprem com vantagens
sobre os fundos de investimentos, a fungdo de formadora de poupanca a
longo prazo, para qual foram constituidas.
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3.3 Tipo de Pesquisa

As informag0es utilizadas para a pesquisa foram coletadas no sistema
Quantum Axis, da empresa Quantum, disponivel nos laboratérios de
informatica do IBMEC-RJ e no sistema on-line Investnews, administrado pela
Gazeta Mercantil. Foi possivel com a utilizacdo dos dois sistemas, acessar
um banco de dados completo e atualizadas de fundos de investimentos e
PGBL existentes no mercado nacional.

Através do sistema Quantum e Investnews, foi possivel coletar as
cotas diarias dos fundos e dos PGBL, com as taxas de administracdo ja
embutidas, com isto, calcular a rentabilidade diaria. A rentabilidade diaria foi
acumulada a partir da data base de 31/12/2000, auferida apurando a variagao

entre a cota da diaria e da data base.

As recentes alteracdes na legislacéo tributaria, que afetaram tanto os
fundos de investimentos assim como os fundos PGBL, e que geram enormes
davidas para os investidores, sdo consideradas de forma cuidadosa, pois
afetam diretamente o resultado da pesquisa.

3.4 Selecao dos Fundos

O critério para selecdo dos fundos de investimentos e os fundos PGBL
se deu de forma distinta. Os fundos de investimento foram selecionados a
partir de uma dissertacdo de mestrado do IBMEC®, onde foram selecionados
os melhores fundos por desempenho, sendo estes fundos segmentados de
acordo com o publico alvo, agrupados como Varejo, Preferencial e “Private”.
Os segmento Varejo e Preferencial sdo compostos em sua totalidade por
fundos referenciados DI. O segmento Private, que é denominado “Aprovado”

nas pesquisas em referéncia, € uma selecdo dos melhores fundos, sendo

composto pelos fundos Referenciados DI e fundos Multimercados com

1 SANTOS, Luis Otavio Lima dos (2005) - Tesouro Direto e os Fundos de Investimento Lastread o
em Titulos de Renda Fixa: Uma Comparacéo de Performa  nce Liquida
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Alavancagem. Foi selecionada da lista pré-definida, os fundos que tiveram
inicio a partir de 30/12/2000.

Os fundos PGBL foram pesquisados no banco de dados do sistema
Investnews da Gazeta Mercantil, onde os fundos ja estdo dispostos em suas
respectivas categorias, sendo estas, Cambial, Composto, Renda Fixa e
Soberano. Para o estudo em questao, utilizamos apenas a categoria Renda
Fixa, que totalizavam 91(noventa e um) fundos até 30/09/2005. Foi
selecionada a data de 31/12/2000 para o inicio das séries a fim de obter o
maior nimero de fundos possiveis para a pesquisa. Com a lista dos fundos
de renda fixa iniciados na data especificada, foi feito uma pesquisa nos
instituicbes financeiras que administram os fundos, visando classificar os
fundos em seus respectivos segmento de cliente, separados em Varejo,
Preferencial e “Private”. Neste processo foram pesquisados todos os PGBL e
selecionado PGBL com patriménio liquido superior que R$20 milhdes no

momento da consulta.

3.4.1 Descricado dos Fundos Selecionados

Para entender melhor o resultado obtido com critério de selecédo, é
interessante apresentar um resumo dos fundos e PGBL selecionado para a
avaliagdo, informando o nome, data inicial, aplicagdo inicial, taxa de

administracao e patrimoénio liquido no dia 30.9.2005.
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Taxa de Patrimdnio
. 2 e el 1
Nome Inicio do Fundo |Deposito Inicial Administracio |_|qu_|d(3
(R$ milhdes)
BOSTON GOLDEN DI FIC REFERENCIADO DI 2/10/1995 $1000 3,0% 350
BRADESCO HIPERFUNDO FIC REFERENCIADO DI 5/5/2000 $100 4,5% 3.099
CAIXA FIC REFERENCIADO DI LP 2/10/1995 $100 2,0% 698
< CITI DI GOLD FIC REFERENCIADO DI 14/11/1996 $1000 3,0% 309
) ITAU FIC REFERENCIADO DI 19/11/1997 $100 4,0% 82
< REAL EXTRA FIC REFERENCIADO DI 2/10/1995 $100 3,5% 551
SAFRA PLUS DI FIC REFERENCIADO DI 25/1/1999 $1000 2,4% 211
SUPER SANTANDER CLASSIC FIC REFERENCIADO DI 1/10/1998 $1000 5,0% 556
UNIBANCO DI FIC REFERENCIADO DI 10/2/1995 $200 3,5% 158
BB CPMF FIC REFERENCIADO DI 2/8/1999 $200 6,0% 5
- BOSTON CAPITAL DI FIC REFERENCIADO DI 2/10/1995 $100.000 1,0% 1.844
] CITI MASTER DI FIC REFERENCIADO DI 17/3/1996 $100.000 1,1% 1.347
o) BB 150 MIL FIC 20/9/2000 $150.000 0,5% 3.878
g REAL PRIORITY VAN GOGH FIC REFERENCIADO 1/11/1995 $200.000 0,5% 1.600
5 SAFRA HIGH MIX DI FIC REFERENCIADO DI 7/10/1996 $70.000 0,8% 123
SANTANDER PREMIUM FIC REFERENCIADO DI 24/9/1998 $100.000 1,0% 1.585
HSBC ATIVO FI RENDA FIXA 16/12/1996 $50.000 0,3% 444
HSBC MASTER FI MULTIMERCADO 28/12/1995 $50.000 0,4% 190
HG TOP FI MULTIMERCADO 5/10/1995 $50.000 1,0% 664
- HG VERDE FI MULTIMERCADO 2/1/1997 $5.000 1,5% 1.352
= VOTORANTIM DINAMICO FI MULTIMERCADO 4/1/1996 $50.000 1,0% 60
= PACTUAL HEDGE FI MULTIMERCADO 31/10/1995 $25.000 1,5% 2.185
PACTUAL HIGH YIELD FI MULTIMERCADO 31/7/1996 $25.000 1,0% 2.887
ITAU PERFORMANCE FIF 2/10/1995 $10.000 0,3% 360
BRADESCO FIF MAIS 14/4/1997 $20.000 0,5% 127
BRADESCO FAQ MACRO FAQ 6/6/1997 $ 500.000 0,7% 4.395

Alguns fundos de investimento, que foram previamente selecionados,
foram excluidos deste estudo por terem seu inicio ap0s a data estabelecida.
O problema ficou concentrado nos fundos Preferéncias, onde trés fundos nao
puderam ser utilizados, sendo ele o “Bradesco Fundo de Investimento em
Cotas Referenciado DI Platinum”, “ltad Maxi Referenciado DI Fundo de
Investimento em Cotas” e “Uniclass DI Fundo Investimento em Cotas
Referenciado DI”.O segmento preferencial de uma amostra de 10 fundos,
ficou com 6 fundos. O segmento Varejo e Private utilizaram toda lista pré-

definida, totalizando 10 fundos cada segmento.
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Tabela Il

Fundos PGBL Selecionados

Taxa de Patrimonio
Nome Inicio do Fundo |Depésito Inicial Administragao L|qq|d(31
(R$ milhdes)
BRADESCO FICRF PREV FACIL PGBL FIX 10/5/1999 $ 150 3,0% 3.466
BRASILPREV RT FIX FI RF 8/5/2000 $0 3,4% 887
ITAU FLEXPREV | RF FICFI 11/8/1999 $ 250 3,2% 2.701
CAIXA FI PREVINVEST RF 22/9/2000 $0 3,0% 1.826
§ REALPREV FIX FIQFI R FIXA 30/3/1999 $50 3,0% 541
%- HSBC PREVIDENCIA CONSERVADOR 5/4/1999 $60 3,0% 165
UBB AIG PREVER | FIX 100 FI 13/3/2000 $80 3,5% 838
SULAPREVI FIX 100 FI 27/12/2000 $ 100 2,5% 72
MB PREV X 1/11/2000 $100 3,0% 108
ICATU H MODERADO B FI RF 24/12/1998 $ 100 3,0% 142
BRADESCO FIC RF PGBL F 15 1/9/1999 N/D 1,5% 309
o BRASILPREV RT FIX Il FI RF 22/8/2000 $ 300 1,5% 351
g.. ITAU FLEXPREV VI RF FICFI 7/12/1998 $15.000 2,2% 1.811
o REALPREV FIX EXEC RF 21/9/2000 $20.000 1,5% 718
8, UBB AIG PREVER IV FIX 100 FI 29/12/1999 N/D 2,0% 636
2 ICATU H MODERADO C FI RF 18/12/1998 $10.000 2,0% 106
SAFRA PREVFIX FI RF PREVID 1/12/1998 $ 150 1,7% 160
BRADESCO FIC RF PGBL F 10 1/11/2000 $0 1,0% 584
. ITAU FLEXPREV XII RF FICFI 1/8/2000 $200.000 1,3% 3.294
= ITAUPREV MASTER RF F100 FI 20/12/1999 $ 300.000 1,0% 327
% HSBC FI RF FUTURE 29/10/1998 N/D 1,0% 365
SAFRA PREVFIX GOLD FI RF PREV 3/4/2000 $ 25.000 1,2% 83
SULAGROUP FIX 100 FI 9/8/1999 N/D 1,0% 88

1 patriménio Liquido em 30/9/2005

O agrupamento de fundos PGBL nos segmentos determinado foi uma
tarefa com elevado grau de dificuldade. Primeiro, por ser um instrumento
financeiro novo, a data estabelecida para inicio das séries excluiu boa parte
dos 91 fundos existentes na categoria PGBL Renda Fixa. O critério de
aplicacdo minima nao se mostrou eficiente, pois uma parcela superior a 80%
tem como aplicacdo inicial entre $ 150 ou menos. A taxa de carregamento
que é uma taxa cobrada no pagamento da contribuicdo também nédo se
mostrou eficiente, pois ela é variavel para um mesmo produto e muitas vezes

nao esta descrito no seu prospecto.

O critério taxa de administracao foi o melhor critério de segregacao.
Aliado a taxa da administracdo, foi necessario uma pesquisa nas paginas
eletrdnica e contato direto as instituicbes que administram os PGBL para
melhor classificacdo. Em caso de inexisténcia de informacdo, a taxa de
administracdo do fundo em questdo foi comparado a média das taxas de

administracao de cada segmento e entdo classificado no segmento que mais
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conveniente. O grau de dificuldade obter os fundos PGBL foi crescente a
medida que seguiamos a ordem Varejo, Preferencial e Private. No Varejo
foram selecionados 10 PGBL, no segmento Preferencial e Private, foi

possivel selecionar respectivamente 7 e 6 PGBL

3.5 Avaliacao

Antes de iniciarmos a descricdo dos modelos utilizados na avaliacao,
devemos dar atencdo ao préprio termo avaliacdo. Patton (1990: 11) designa
como avaliagdo qualquer esforco para elevar o nivel de conhecimento
humano através de investigacfes sistémicas baseadas em dados. Para o
autor, avaliacdo é uma pesquisa aplicada com objetivo de gerar informacéo e
melhorar a tomada de decisbes e aplicar os conhecimentos nos problemas

da sociedade.

Em relagcédo a coleta de dados, Patton (1990: 13) afirma ainda, que nao
existe um modelo rigido para a coleta de dados para a avaliacdo. Para o
autor, a arte da avaliagcdo abrange a capacidade de criar um modelo e coletar

informacgdes adequadas para a avaliagcdo em questéao.

3.5.1 Modelo utilizado na avaliagao

Seguindo os preceitos de Patton, buscamos com modelos simples,
avaliar os dados colhidos para auxiliar principalmente o investidor comum na

deciséo sobre o melhor investimento para acumulo de capital a longo prazo.

7

A avaliacdo é concentrada em métodos quantitativos, baseados em
dados historicos dos fundos. O desafio é buscar indicadores que mostrem
como os fundos se comportaram no periodo avaliado, dando uma visao de

sua performance. O interesse maior da andlise é determinar, para cada
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cliente em seu respectivo segmento, qual a melhor opcédo de investimento

entre Fundos de Investimentos e Fundos PGBL.

Para podemos avaliar as op¢des, dado que o investidor e maximizado,
foram adotados alguns critérios de simplificadoras para tentarmos uma

aproximacdo com as oportunidades hoje existentes para os investidores.

3.5.2 Hipoteses |

No modelo simplificado adotado, o investidor que € maximizador e
avesso ao risco, se depara com duas opc¢des quando tenta decidir como
investir seus recursos para uma futura aposentadoria. A primeira opcao é
investir seus recursos liquidos de imposto de renda em um fundo de
investimento de renda fixa. A segunda € um pouco mais elaborada, onde o
investidor utilizara a oportunidade de postergar o imposto de renda de pessoa
fisica (IRPF) com a utilizacdo do PGBL. O investidor investira em PGBL até o
limite maximo, que hoje a legislacdo determina em 12%(doze por cento), para
desconto da base de tributacdo do IRPF. O restante dos recursos liquidos de
imposto de renda serdo investidos em fundos de investimento, 0S mesmos

em que foram investidos os recursos da primeira opgao.

Outra hip6tese simplificadora foi a adocdo de uma Unica aliquota da
tabela de IRPF, a de 27,5% (vinte e sete inteiros e cinco décimos por cento).
Objetivando simplificar os calculos e o entendimento, foi utilizado o valor de
R$ 1 (um Real) como valor monetario base para o calculo de incidéncia do
IRPF e entdo apurar o valor liquido de imposto disponivel para o
investimento. Com as consideragdes acima descritas, as duas opg¢des de
investimento utilizadas para avaliacdo, pode ser resumidas da seguinte

forma:
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Tabela lll

Tabela de Opc¢des de Investimento — Hipotese |

Renda fl . | Basede ! IRPF ! f .
'Investimento A . + Renda ' Investimento
Bruta | PGBL tIncidéncia : (aliquotade Liquida | Total *
(R$) | ' doIRPF |  27.5%) | :
Opcao 1. 1 0 1 0,275 0,725 0,725
Opcéo 2 1 ! 012 : 0,88 ! 0242 0,638 @ 0,758

! Investimento Total =
Investimento PGBL + Renda
Liquida

3.5.3 Hipotese I

Na segunda hipotese faremos uma simulacdo que tente expressar de
forma mais realista as opcdes encontradas pelos investidores dos trés
segmentos de clientes. Cada segmento de clientes, para efeito de simulagéo,
foram divididos em duas faixas de renda bruta. No varejo entre R$ 1 mil a R$
2 mil, para preferencial entre R$ 4 mil e R$ 5 mil e private entre R$10 mil e
R$20 mil.

Uma vez determinada a renda bruta, os investidores serdo agrupados
em relagcdo ao nivel percentual de investimento sobre a renda bruta. A
simulacdo determina os niveis percentuais de 10%, 15% e 20% de
investimento da renda bruta. O investidor que aplicar 10% da renda bruta tem
duas opcdes, investir os 10% em fundos de investimentos ou aplicar estes
mesmo 10% em Fundos PGBL. O investidor que aplicar em PGBL, tera neste

caso, o beneficio fiscal de postergar o IRPF da parte que for aplicado, pois

este estd abaixo do percentual maximo de deducdo de 12%. A seguir sera
feito uma simulacdo de investimento entre 1 até 11 anos, sendo a
rentabilidade apurada, anualizada de acordo com o tempo de investimento. A
tributacdo neste caso, também obedecera a tabela de tributacdo regressiva

definitiva para os PGBLSs.
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No caso dos investimentos de 15% e 20%, o investidor que optar pelo
PGBL podera investir até 12% da renda bruta em fundos PGBL e o restante
em fundos de investimentos. Ao final da simulacdo, para determinar qual a
melhor opg¢éao, a rentabilidade obtida nas duas opc¢oes, de apenas fundos de
investimentos ou fundos de investimentos e PGBL, sera somado a renda
liquida apoOs os investimentos, para determinar em qual opcdo o investidor
obtém mais recursos. As opcdes de investimento podem ser resumidas na

tabela seguinte.
Tabela IV

Tabela de Opc¢des de Investimento — Hipotese I

Investimento 10% da Renda Bruta

Investimentos Renda Ap6s Investimentos
Renda Base IR IR Pago Renda Liquida 10% PGBL 0% FI
1000 900 - 1.000,00 100 0 900,00
2000 1800 81,43 1.918,57 200 0 1.718,57
4000 3600 487,42 3.512,58 400 0 3.112,58
5000 4500 734,92 4.265,08 500 0 3.765,08
10000 9000 1.972,42 8.027,58 1000 0 7.027,58
20000 18000 4.447,42 15.552,58 2000 0 13.552,58
Investimento 15% da Renda Bruta
Investimentos Renda Ap6s Investimentos
Renda Base IR IR Pago Renda Liquida 12% PGBL 3% FI 15%
1000 880 - 1.000,00 120 30 850,00
2000 1760 75,43 1.924,57 240 60 1.624,57
4000 3520 465,42 3.534,58 480 120 2.934,58
5000 4400 707,42 4.292,58 600 150 3.542,58
10000 8800  1.917,42 8.082,58 1200 300 6.582,58
20000 17600  4.337,42 15.662,58 2400 600 12.662,58
Investimento 20% da Renda Bruta
Investimentos Renda Ap6s Investimentos
Renda Base IR IR Pago Renda Liguida 12% PGBL 8% FI 20%
1000 880 - 1.000,00 120 80 800,00
2000 1760 75,43 1.924,57 240 160 1.524,57
4000 3520 465,42 3.534,58 480 320 2.734,58
5000 4400 707,42 4.292,58 600 400 3.292,58
10000 8800  1.917,42 8.082,58 1200 800 6.082,58

20000 17600  4.337,42 15.662,58 2400 1600 11.662,58
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3.5.4 Retorno Acumulado

Com os valores das quotas diarias dos fundos, podemos fazer um
calculo simples de retorno acumulado. Aplicando a formula matematica do
retorno acumulado em duas quotas de um determinado periodo, podemos
determinar a variagdo em percentual destes e determinar a rentabilidade no

periodo. A férmula pode ser descrita da seguinte forma:

Qa2

Fa2-a1= "5 -
Qa1

1

onde,

r = retorno acumulado no periodo
d1 = data inicial do periodo

d2 = data final do periodo

Q = Valor da quota diaria do fundo
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3.5.5 Retorno Anualizado

Uma vez que o periodo das quotas obtidas tem inicio em 30/12/2000 e
fim em 30/9/2005, é interessante utilizarmos uma formula matematica para
anualizar esta rentabilidade, facilitando a compreensédo e os futuros estudos
com a incidéncia de aliquotas tributarias. Considerando 1(um) ano composto
por 252(duzentos e cinglenta e dois) dias Uteis, teremos a seguinte formula.

25
— r Nd2-d1
I !anual d2-dl
onde,
Ranua = retorno anual
r = retorno acumulado no periodo
d1 = data inicial do periodo
d2 = data final do periodo

n = ndmero de dias entre d2 e d1

4 Tributacéo

O tesouro nacional com o claro objetivo de incentivar os investimentos de
longo prazo, introduziu uma série de alteracdes na legislacéo tributaria, que

afetaram tanto os fundos de investimentos, assim como os fundos PGBL.
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A alteracdo das aliquotas tributarias que passaram a incidir nos fundos
de investimento, assim como nos fundos PGBL, sdo determinantes no
resultado da avaliagdo. Estas alteragbes, pela importancia nos resultados,

merecem uma descri¢cdo detalhada.

4.1 Tributagdo dos Fundos de Investimentos de Renda Fixa

Os fundos de investimento referenciados DI eram tributados em 20% da
rentabilidade, com “come-cotas” mensais, que dizer, o tributo era auferido no
més e recolhido no ultimo dia atil do més. Com a publicacéo da Lei n°11.033,
de Dezembro de 2004, alterou tanto a aliquota aplicada e criando aliquotas
diferenciadas pelo prazo do investimento, assim como o0 prazo de
recolhimento do imposto na fonte, que é alterado de mensal para semestral.
A partir de 1° de Janeiro de 2005, o Imposto de Renda na Fonte dos fundos
de investimentos passou a ser recolhido no ultimo dia util dos meses de Maio

e Novembro, incidindo as seguintes aliquotas:

1) 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco décimos por cento), em

aplicacdes com prazo de até 180 (cento e oitenta) dias;

II) 20% (vinte por cento), em aplicacdes com prazo de 181 (cento e

oitenta e um) dias até 360 (trezentos e sessenta) dias;

) 17,5% (dezessete inteiros e cinco décimos por cento), em
aplicacdes com prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias até 720
(setecentos e vinte) dias;lV) 15% (quinze por cento), em aplicacdes

com prazo acima de 720 (setecentos e vinte) dias.
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4.2 Tributacdo dos Planos Geradores de Beneficio Li  vre (PGBL)

Diferente aos fundos de investimentos em renda fixa, a incidéncia da
tributacdo dos PGBL é no valor total aplicado e ndo apenas na rentabilidade,

como ocorre com os fundos de renda fixa.

A publicacdo da Lei n°11.053 em Dezembro de 2004, em consonancia
com as mudancas tributarias nos fundos de investimentos, alterou as regras
de tributacdo dos fundos PGBL. A lei, que entrou em vigor em 01 de Janeiro
de 2005, introduziu uma nova opc¢ao de tributacdo, denominada tributacéo
regressiva e alterou a regra de tributacdo na fonte dos planos com tributagéo
tradicional.

Os planos de tributagcdo tradicionais, que s&o denominados de

tributacdo progressiva, sao sujeitas as seguintes aliquotas tributarias:

) Isento: Resgate mensal de até R$ 1.164,00 (um mil cento e sessenta

e quatro reais);

II) 15% (quinze por cento): Resgates mensal de R$ 1.164,01 (um mil
cento e sessenta e quatro reais e um centavo) até R$ 2.326,00 (dois

mil trezentos e vinte e seis reais);

lll) 27,5% (vinte e sete inteiros e cinco décimos por cento): Resgate

mensal acima de R$ 2.326,00 (dois mil trezentos e vinte e seis reais).

Porém, antes de vigorar a Lei n®11.053, a retencdo do imposto de
renda na fonte no ato do resgate ndo incidia para o resgate isento de
tributacéo, apenas retendo as duas faixas tributaveis em suas respectivas
aliquotas. A nova lei altera a regra de retencéo na fonte, estabelecendo que
para qualquer que seja o valor do resgate, havera a incidéncia de aliquota de
15%(quinze por centro) na fonte no momento do resgate, como antecipacao

do IR devido na declaracao de ajuste anual.
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Esta tributacdo ¢é denominada de “Tributacdo Progressiva
Compensavel’, os valores resgatados e retidos na fonte devem ser
declarados no ajuste anual do IR, podendo haver, ou ndo, compensagao na
aliquota do imposto, dependendo do rendimento do contribuinte.

7

A nova opcdo de tributacdo introduzida pela lei n°® 11.053 é
denominada “Tributacdo Regressiva Definitiva” e segue os moldes da
tributacdo dos fundos de investimento, onde a aliquota praticada esta ligada
ao tempo de permanéncia do investimento. A aliquota é de carater definitiva,
pois o imposto retido na fonte ndo sofrerd compensacao no ajuste anual do
IR. As aliquotas de imposto a ser recolhida na fonte seguem as seguintes

regras:

| - 35% (trinta e cinco por cento), para recursos com prazo de

acumulacao inferior ou igual a 2 (dois) anos;

Il - 30% (trinta por cento), para recursos com prazo de acumulacao

superior a 2 (dois) anos e inferior ou igual a 4 (quatro) anos;

Il - 25% (vinte e cinco por cento), para recursos com prazo de
acumulacao superior a 4 (quatro) anos e inferior ou igual a 6 (seis)

anos;

IV - 20% (vinte por cento), para recursos com prazo de acumulacdo
superior a 6 (seis) anos e inferior ou igual a 8 (oito) anos;

V - 15% (quinze por cento), para recursos com prazo de acumulacéo

superior a 8 (oito) anos e inferior ou igual a 10 (dez) anos; e

VI - 10% (dez por cento), para recursos com prazo de acumulacao
superior a 10 (dez) anos. Hipoteses de Tributacdo

Na avaliagdo em que nos propomos, de acordo com 0s objetivos do
estudo, necessitamos definir premissas que espelham de forma mais

fidedigna possivel as possibilidades tributarias existentes. Para tal, devemos
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considerar algumas as especificidades em relacdo a prazo e aliquota

tributaria de incidéncia.

A incidéncia da tributacdo nos fundos de investimentos em renda fixa,
como visto anteriormente, passou a adotar aliquotas diferenciadas de acordo
com o prazo. Na avaliacdo proposta, a aliquota tributaria utilizada foi a de
15% (quinze por cento), que na legislacéo atual incidem sobre os fundos com
prazo de aplicagdo acima de 760(setecentos e sessenta) dias. A adogéo
desta aliquota é conveniente com a avaliacdo proposta, pelo fato do objetivo

da avaliacdo ser de investimento para acumulo de capital em prazo longo.

Apesar da nova tributacéo ter inicio de vigéncia a partir de 01 de Janeiro
de 2005 e a série de cotas dos fundos terem seu inicio em 30 de dezembro
de 2000, foi adotado para fins de estudo, a aplicagdo da aliquota de forma
retroativa. Portanto, todas séries de cotas dos fundos de investimentos foram
calculadas de acordo com a nova legislacao tributaria, que além da aliquota,
contempla o recolhimento semestral. Com isto, no ultimo dia util dos meses
de Maio e Novembro o “come-cotas” € aplicado na férmula de rentabilidade
acumulada. No primeiro dia util dos meses de Junho e Dezembro as cotas
estardo liquidas de impostos e a rentabilidade acumulada continua sendo
apurada, porém, agora sobre a cota liquida de impostos. O imposto é
descontado também no momento do resgate da cota, no caso avaliado é o

ultimo dia da série das cotas, no dia 30 de Setembro de 2005.

A legislacao tributaria aplicada ao PGBL possibilita a escolha entre a
“Tributacdo Progressiva Compenséavel” e a “Tributacdo Regressiva
Definitiva”. Utilizando o critério adotado para escolher as premissas tributarias
dos fundos de investimentos, focando na tributacdo mais vantajosa para
investimentos a longo prazo, foi eleita a Tributacdo Regressiva Definitiva para

a anélise.

Os fundos PGBL néao sofrem incidéncia de tributagcdo durante o
periodo de investimento, o que significa a auséncia do “come-cotas” como

ocorre no caso dos fundos de investimentos de renda fixa. Os impostos
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auferidos no momento do resgate obedecem as aliquotas descritas, de

acordo com o prazo de investimento.

Uma suposic¢ao importante feita no estudo é utilizacdo da série de 4 anos
e 9 meses (1198 dias uteis) como base para incidéncia de todas as aliquotas
de incidéncia de impostos. Para tal, a série em questdo sera transformada
em base anual, onde serdo aplicadas as aliquotas tributarias de acordo com

0 prazo de investimento.

5 Anadlise dos Resultados

A partir da realizacao do trabalho, de acordo com a descricdo do Capitulo
3 e 4, dedicado a Fundamentacdo Teorica e Tributacdo, alguns resultados
foram alcancados. Como no estudo nao fui utilizado nenhum benchmark
usual do mercado de renda fixa, como Certificado de Depdsito Bancario (CDI)
ou Selic, para comparar com os resultados obtidos pelos fundos de renda fixa
e fundos PGBL, a anélise do resultado se deu na comparacéo direta entre
ambos. Por sugestdo do orientador, a mediana foi utilizada para sintetizar os
resultados individuais, respeitando a segmentacao estabelecida no estudo. A
tabela a seguir demonstra a rentabilidade obtida pelos fundos segmentos em
varejo, preferencial e private. As tabelas com os resultados de cada
segmento de PGBL serdo demonstradas em sub-capitulos especificos,

possibilitando ao final, a comparacéo entre ambos.
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Tabela V

Rentabilidade dos Fundos de Investimento em Renda F ixa

Rentabilidade Varejo Preferencial Private
Anualizado 12,89% 15,31% 16,47%
Data Resgate 77,94% 96,86% 106,43%

30/9/2005 79,36% 98,55% 108,25%
31/12/2004 60,98% 77,21% 84,86%
31/12/2003 46,36% 58,90% 64,81%
31/12/2002 24,15% 30,99% 34,32%
31/12/2001 12,07% 14,26% 15,26%

5.1 Segmento Varejo

No segmento denominado Varejo, os fundos de renda fixa obtiveram no
periodo analisado, uma mediana de 77,94% de rentabilidade acumulada
liguida de impostos. A rentabilidade anualizada ficou em 12,89%, tendo o
periodo analisado um total de 1198 dias uteis, com base de 252 dias Uteis

anuais.

No caso dos PGBL, seguindo os critérios tributarios mencionados, a
rentabilidade acumulada bruta ficou em 100,16%, a anualizada bruta ficou em
15,71%. Foram entdo aplicadas a as aliquotas de impostos de 35%, 30%,
25%, 20%, 15% e 10% para apurar a rentabilidade liquida de impostos. As
rentabilidades liquidas anualizadas obtidas foram respectivamente de 5,69%,
7,35%, 8,92%, 10,41%,11,83% e 13,18%

Tabela VI

Rentabilidade dos Fundos PGBL — Varejo

Aliquota IR 10% 15% 20% 25% 30% 35%
acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acimade 2 até ;
Prazo . . . ate 2 anos
10 anos | até 10 anos | até 8 anos | até 6 anos 4 anos
Anualizado 13,18% 11,83% 10,41% 8,92% 7,35% 5,69%
Data Resgate (c/IR) 80,14% 70,14% 60,13% 50,12% 40,11% 30,10%
30/9/2005 100,16% 100,16% 100,16% 100,16% 100,16% 100,16%
31/12/2004 79,66% 79,66% 79,66% 79,66% 79,66% 79,66%
31/12/2003 58,92% 58,92% 58,92% 58,92% 58,92% 58,92%
31/12/2002 31,48% 31,48% 31,48% 31,48% 31,48% 31,48%
31/12/2001 13,97% 13,97% 13,97% 13,97% 13,97% 13,97%
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5.2 Segmento Preferencial

O desempenho dos fundos classificados como preferéncias obtiveram
uma mediana de rentabilidade liquida de impostos de 96,86%, cuja

rentabilidade anualizada ficou em 15,31%.

Os PGBL desta categoria alcancaram uma rentabilidade acumulada
bruta no periodo analisado de 110,54%, ficando a rentabilidade anualizada
bruta em 16,95%. Para apurar a rentabilidade liquida de imposto, foram
aplicadas as mesmas aliquotas tributarias de 35%, 30%, 25%, 20%, 15% e
10% utilizadas nos fundos de varejo. A mediana da rentabilidade anualizada
liquida dos fundos desta categoria alcancaram o desempenho de e 6,82%,
8,5%, 10,09%, 11,59%,13,02% e 14,39% respectivamente.

Tabela VII

Rentabilidade dos Fundos PGBL — Preferencial

Aliquota IR 10% 15% 20% 25% 30% 35%
acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acima de 2 até ,
Prazo , , , até 2 anos
10 anos | até 10 anos | até 8 anos | até 6 anos 4 anos
Anualizado 14,39% 13,02% 11,59% 10,09% 8,50% 6,82%
Resgate 89,48% 78,96% 68,43% 57,90% 47,38% 36,85%
30/9/2005 110,54% 110,54% 110,54% 110,54% 110,54% 110,54%
31/12/2004 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00%
31/12/2003 63,92% 63,92% 63,92% 63,92% 63,92% 63,92%
31/12/2002 33,99% 33,99% 33,99% 33,99% 33,99% 33,99%
31/12/2001 15,32% 15,32% 15,32% 15,32% 15,32% 15,32%

5.3 Segmento Private

No segmento private, como era de se esperar, o0 desempenho tanto dos
fundos, como dos PGBL, obtiveram um desempenho melhor que os
segmentos listados antes. A mediana dos fundos deste segmento alcangou
rentabilidade liquida no periodo analisado de 106,43%, ficando o valor

anualizado em 16,47%.
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Os PGBL deste segmento apuraram mediana da rentabilidade de bruta
de 119,93%, ficando o valor anualizado em 18,05%. Utilizando as aliquotas
de 35%, 30%, 25%, 20%, 15% e 10% para o imposto de renda a deduzir, as
medianas das rentabilidades liquidas ficaram em 7,81%, 9,50%, 11,1%,
12,62%,14,07% e 15,45% respectivamente.

Tabela VIII

Rentabilidade dos Fundos PGBL — Private

Aliquota IR 10% 15% 20% 25% 30% 35%
acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acimade 2 até ;
Prazo , , , até 2 anos
10 anos | até 10 anos | até 8 anos | até 6 anos 4 anos
Anualizado 15,45% 14,07% 12,62% 11,10% 9,50% 7,81%
Resgate 97,94% 86,94% 75,95% 64,95% 53,95% 42,96%
30/9/2005 119,93% 119,93% 119,93% 119,93% 119,93% 119,93%
31/12/2004 94,00% 94,00% 94,00% 94,00% 94,00% 94,00%
31/12/2003 68,60% 68,60% 68,60% 68,60% 68,60% 68,60%
31/12/2002 36,35% 36,35% 36,35% 36,35% 36,35% 36,35%
31/12/2001 16,07% 16,07% 16,07% 16,07% 16,07% 16,07%

5.4 Andlise do resultado da hipotese |

A partir das rentabilidades apuradas, utilizamos a hipbtese de
investimento descrito no sub capitulo 3.4.2., para obtermos algum padréao de

resultado nos trés diferentes segmentos de cliente.

Para o segmento varejo, o investidor que optar pela Opc¢ao 1, aplicaria o
valor R$ 0,725 liquido de imposto de renda, no dia 30/12/2000 e resgataria
no dia 30/09/2005, o valor de R$ 1,29 (Tabela VIII) liquidos de impostos. Por
outro lado, se tivesse escolhido a Opcao 2, o investidor estaria optando por
postergar o pagamento do imposto, reduzindo sua base de incidéncia e teria
R$ 0,638 liguidos de imposto para investir em fundos de renda fixa e R$ 0,12
que foram investidos em PGBL e que sofreria a incidéncia de imposto de

renda apenas no momento de resgate. Neste caso, somando o0s




35

investimentos em fundos de renda fixa e PGBL, o investidor estaria aplicando
R$ 0,758, ou seja R$ 0,033 a mais que na Opcdo 1. Seguindo a hipétese,
projetando a rentabilidade para os diferentes periodos, o investidor resgataria
os valores liquidos de R$1,291, R$1,303, R$1,315, R$1,327, R$1,339 e
R$1,351 para as aliquotas de 35%, 30%, 25%, 20%, 15% e 10%

respectivamente (Tabela 1X).

Comparando os resultados obtidos pelas duas opg¢bes de investimento,
a opcao 2 obteve rentabilidade melhor que a opcéo 1, para todas as faixas de
aliquotas de impostos dos PGBL. Ficando a opcdo 2 entre 100,11% até

104,76% acima da rentabilidade auferida pela Opc¢éo 1.

No caso do segmento preferencial, a Opcdo 1 resgataria no periodo
estudado R$ 1,427 (Tabela VIIl), enquanto a Opg¢do 2 resgataria R$1,420,
R$1,433 e R$1,445, R$1,458, R$1,471 e R1,483 para as aliquotas de 35%,
30%, 25%, 20%, 15% e 10%(Tabela IX). Comparando o resultados, podemos
observar que neste caso, para aliquota de 35%, mesmo sem 0s beneficios
fiscais presentes na Opcao 2, a Opgédo 1 teve desempenho melhor que a
Opcao 2, ficando a Opcéo 2 em 99,51% em relacdo a Opcao 1. Nas demais
aliquotas a Opcao 2 € a melhor escolha, obtendo entre 100,39% e 103,93%
da rentabilidade da Opgéo 1.

Para o segmento private, a Op¢do 1 resgataria ao final do periodo o
valor de R$ 1,497. Opcéo 2 resgataria para 0 mesmo periodo os valores de
R$1,489, R$1,502, R$1,515, R$1,528, R$1,541 e R$1,555 para as aliquotas
respectivas de 35%, 30%, 25%, 20%, 15% e 10%. Assim como no segmento
preferencial, para a aliquota de 35%, a Opg¢&o 1 mostrou melhor desempenho
comparado a Opcao 2, ficando esta a 99,46% da rentabilidade da Opcéao 1.
Para as demais aliquotas, a Opc¢édo 2 continua sendo a melhor escolha,

ficando a rentabilidade entre 100,35% e 103,87% em relacdo ao da Opcao 1.

Os resultados apurados nos trés segmentos demonstram dois efeitos
na rentabilidade. A primeira mais obvia que é o incentivo da Tributacdo

Regressiva, beneficiando os investidores de acordo com o prazo. O segundo
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fator diz respeito ao impacto do PGBL na rentabilidade em cada segmento de

cliente. Os beneficios fiscais proporcionados pelo PGBL possuem impactos

com graus diferenciados em cada segmento, com resultados positivos

principalmente para os clientes do segmento Varejo.

No segmento

Preferencial e Private a diferenca de rentabilidade dos dois segmentos s&o

muito similares e inferiores ao segmento Varejo em todas as faixas de

tributacéo.

Tabela IX

Rentabilidade da Opcéo 1 (R$)

Aliquota IR 15% 15% 15% 15% 15% 15%
acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acimade 2 até ,
Prazo . . . até 2 anos
10 anos | até 10 anos | até 8 anos até 6 anos 4 anos
Varejo 1,290 1,290 1,290 1,290 1,290 1,290
Preferencial 1,427 1,427 1,427 1,427 1,427 1,427
Private 1,497 1,497 1,497 1,497 1,497 1,497
Tabela X
Rentabilidade da Opcéo 2 (R$)
Aliguota IR 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Prazo acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acimade 2 até até 2 anos
10 anos |até 10 anos | até 8 anos | até 6 anos 4 anos
Varejo 1,351 1,339 1,327 1,315 1,303 1,291
Preferencial 1,483 1,471 1,458 1,445 1,433 1,420
Private 1,555 1,541 1,528 1,515 1,502 1,489
Tabela XI
Razao: Opcéo 2/ Opcéo 1 (%)
Aliguota IR 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Prazo acimade | acimade 8 | acimade 6 | acimade 4 |acimade 2 até até 2 anos
10 anos |até 10 anos | até 8 anos | até 6 anos 4 anos
Varejo 104,76%  103,83% 102,90% 101,97% 101,04% 100,11%
Preferencial 103,93%  103,05% 102,16% 101,28% 100,39% 99,51%
Private 103,87%  102,99% 102,11% 101,23% 100,35% 99,46%
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5.5 Analise da Hipdtese I

Na hipotese Il o fator tempo de investimento é fundamental para
determinar os resultados da andlise. O que observamos ao efetuar uma
analise cruzada entre as opcOes de investimentos em apenas fundos de
investimentos ou opcdo com PGBL, é que o resultado de se utilizar o PGBL
como ferramenta de investimento € uma opc¢do vantajosa para todos 0s

segmentos de cliente e valores investidos a partir do sétimo ano.

Nas tabelas abaixo simulamos em quanto ficariam, em valores liquidos
de imposto de renda, dos investimentos de 10%, 15% e 20% em relacéo a
renda bruta para as duas opc¢Oes de investimento. Para efeito de
comparacao, verificamos na Tabela IV, a soma dos valores dos investimentos
liguidos de imposto apurado ao final de cada periodo, com os valores
residuais da renda liquida depois de efetuado o investimento. Desta forma
podemos, ao final de cada periodo, analisar entre duas opcbes de
investimento em condi¢des igualitarias, permitindo verificar em qual opcao

obtemos o maior retorno ao investidor.

Na tabela a seguir, observamos, que na parte superior da tabela, existe
a indicacado de tempo de investimento em ano e a aliquota de imposto de
renda incidente. Para comparar as opg¢des de investimentos, devemos entao
observar a tabela correta do percentual de investimento em relagédo a renda
bruta e o tempo de investimento. Desta forma, podemos, comparar 0s
resultados obtidos com a opcdo de investir apenas em fundos de

investimentos e a op¢cédo com PGBL.

Os resultados indicam que, no longo prazo, todos os niveis de
investimentos em relacdo a renda bruta, a opcdo de PGBL somado aos
fundos de investimentos, sdo mais rentaveis que a op¢ao de investimento
apenas com fundos. Porém, o maior beneficio fiscal foi verificado nos
investimentos que representavam 10% da renda bruta, impulsionando o
rendimento da opc¢do de investimento em PGBL. Os clientes do segmento
Preferencial (renda bruta de 4 mil e 5 mil) e Private (renda bruta de 10mil e 20

mil), conseguem a partir de terceiro ano de investimento, obterem ganhos
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maiores que em relacdo a opcdo sem PGBL. Como exemplo, caso o
investidor venha a resgatar o investimento ao final do 112 ano, os clientes do
segmento Preferencial teriam um patrimonio respectivamente 17,18% e
17,58% maior que o investidor que escolheu apenas o fundo. No caso dos
clientes Private, a diferenca de patrimonio seria respectivamente de 23,71% e
24,31%. No segmento Varejo deste mesmo nivel de investimento, os ganhos
da opcao com PGBL superam a op¢ao sem PGBL, apenas a partir do sexto e
sétimo ano. Como ilustrado acima, ocorrendo o resgate ao final do 112 ano, o
investidor estaria com um patriménio entre 8,43% e 10,09% maior na op¢ao
com PGBL.

Ao nivel de 15% e 20% da renda bruta, nos segmentos Preferencial e
Private, a opcdo com PGBL superar a opcdo sem PGBL a partir do quinto
ano. Seguindo o exemplo anteior, ao final de 11 anos, com 15% de
investimento da renda, o cliente Preferencial estaria com um patrimdnio entre
8,99% e 9,16% maior investindo em PGBL, enquanto o cliente Private estaria
com patrimonio 9,46% e 9,64% maior. Quando o investimento aumenta para
20% da renda bruta, o cliente Preferencial ficaria com patriménio 8,01% e
8,14% maior quando do resgate no 112 ano, e um cliente Private estaria com
patrimonio 8,29% e 8,43%maior. No segmento Varejo, os ganhos com PGBL
se mostram estaveis em todos os percentuais de investimento. A opcao se
torna vantajosa a partir do 62 e 72 ano de investimento e os ganhos no

patrimonio ficam entre 8,46% e 10,98%, semelhante ao nivel de 10%.

Analisando os dados obtidos, ressaltamos novamente a importancia da
guestao tributaria no desempenho dos investimentos, alterando de forma
significativa os ganhos entre os investidores de acordo com sua renda,
percentuais e tipo de investimento. A opcdo de investir em PGBL mostra

novamente a caracteristica de ser um investimento para longo prazo.



TABELA Xl

Investimento em PGBL e Fundos de Investimentos

Investimento 10%
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Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 975,22 987,04 1.008,46 1.025,51 1.055,61 1.080,07 1.122,26 1.157,19 1.216,21 1.265,91 1.348,32
2000] 1.869,00 1.892,64 1.935,50 1.969,59 2.029,79 2.078,70 2.163,08 2.232,95 2.350,99 2.450,38 2.615,21
4000] 3.416,66 3.468,21 3.560,49 3.636,43 3.769,00 3.880,29 | 4.070,30 4.232,66 4.504,43  4.740,39 5.128,35
5000] 4.145,18 4.209,62 | 4.324,97 4.419,89 4.585,61 4.724,72| 4.962,23 5.165,18 5.504,89 5.799,84 6.284,79
10000f 7.794,79 7.933,14 8.178,65 8.386,22 8.745,76 9.055,59 9.580,87 10.041,29 | 10.807,05 11.488,59] 12.602,75
20000} 15.087,00 15.363,69 | 15.854,72 16.269,85] 16.988,94 17.608,60 | 18.659,15 19.579,99 | 21.111,53 22.474,59 | 24.702,91
Investimento 15%
Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 973,59 991,55 1.021,52 1.046,80 1.088,37 1.123,89 1.181,48 1.231,28 1.311,02 1.380,74 1.491,03
2000} 1.871,75 1.907,67 1.967,62 2.018,17 2.101,31 2.172,34 2.287,54  2.387,14| 2.546,61 2.686,04 2.906,63
4000] 3.435,30 3.515,45 3.647,32 3.762,85 3.950,13  4.116,24 | 4.381,87 4.620,17 4.996,50 5.337,65 5.870,20
5000] 4.168,49 4.268,67 | 4.433,51 4.577,92 4.812,02 5.019,65 5.351,70 5.649,57 6.119,97 6.546,42 7.212,10
10000] 7.845,78 8.061,44 8.413,99 8.730,67 9.240,99 9.704,82 | 10.442,55 11.120,36 | 12.185,50 13.173,95| 14.710,03
20000] 15.188,98 15.620,31] 16.325,40 16.958,75| 17.979,40 18.907,06 | 20.382,51 21.738,14 | 23.868,42 25.845,33 | 28.917,48
Investimento 20%
Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000] 979,15 1.00339| 1.040,47 1.073,78| 1.124,44 1.17023| 1.239,44 1.302,38| 1.396,97 1.48348| 1.612,77
2000 1.882,87 1.931,35| 2.00551 2072,14| 217345 2.26502| 240346 252933| 271851 2.891,53| 3.150,11
4000 3.461,69 3572,32| 3.739,39 3.89560| 4.129,86 4.35025| 4.678,59 4.989,33| 5.449,33 5887,15| 6.531,36
5000] 4.201,47 4.339,75| 4.548,60 4.743,85 5.036,68 5.312,17 5.722,59 6.111,01 6.686,02 7.233,29 8.038,56
10000f 7.916,69 8.215,10 8.664,20 9.093,53 9.735,31 10.352,54 | 11.269,25 12.155,92 | 13.464,75 14.737,56 | 16.605,45
20000] 15.330,81 15.927,62 ] 16.825,81 17.684,49 | 18.968,05 20.202,50 | 22.035,92 23.809,25|] 26.426,92 28.972,55| 32.708,31
TABELA XIllI
Investimento em Fundos de Investimentos
Investimento 10%
Imposto 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Renda/Tel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 1.011,11 1.023,68 1.037,89 1.053,96 1.072,14 1.092,68 1.115,92 1.142,19 1.171,90 1.205,49 1.243,48
2000] 1.910,80 1.935,93 1.964,36 1.996,50 2.032,84 2.073,94 2.120,40 2.172,95 2.232,37 2.299,55 2.375,52
4000| 3.447,04 3.497,31 3.554,16 3.618,44 3.691,12 3.773,31 3.866,25 3.971,34 4.090,17 4.224,55 4.376,49
5000] 4.183,15 4.245,99 4.317,05 4.397,40 4.488,26 4.591,00 4.707,17 4.838,53 4.987,07 5.155,04 5.344,96
10000f 7.863,73 7.989,41 8.131,53 8.292,23 8.473,94 8.679,42 8.911,76 9.174,49 9.471,57 9.807,49 | 10.187,35
20000] 15.224,88 15.476,24 | 15.760,47 16.081,87 | 16.445,30 16.856,25| 17.320,94 17.846,39 | 18.440,55 19.112,41| 19.872,12
Investimento 15%
Imposto 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Renda/Tel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000] 1.016,67 1.035,52 1.056,84 1.080,95 1.108,20 1.139,03 1.173,88 1.213,29 1.257,85 1.308,24 1.365,22
2000] 1.921,91 1.959,62 2.002,25 2.050,46 2.104,98 2.166,62 2.236,32 2.315,14 2.404,26 2.505,04 2.619,00
4000] 3.481,73 3.573,17 3.678,80 3.800,82 3.941,78 4.104,62 4.292,74 4.510,04 4.761,08 5.051,07 5.386,07
5000] 4.226,52 4.340,82 4.472,85 4.625,38 4.801,59 5.005,13 5.240,27 5.511,91 5.825,70 6.188,19 6.606,95
10000] 7.965,32 8.213,55 8.503,20 8.841,18 9.235,56 9.695,73 ] 10.232,69 10.859,24 | 11.590,33 12.443,41| 13.438,83
20000] 15.428,05 15.924,52 | 16.503,82 17.179,79 | 17.968,53 18.888,89 | 19.962,80 21.215,90 | 22.678,09 24.384,25| 26.375,08
Investimento 20%
Imposto 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Renda/Tel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000] 1.022,23 1.047,37 1.075,79 1.107,93 1.144,27 1.185,37 1.231,84 1.284,38 1.343,80 1.410,98 1.486,95
2000} 1.933,03 1.983,30 2.040,15 2.104,43 2.177,11 2.259,30 2.352,24 2.457,33 2.576,16 2.710,53 2.862,48
4000] 3.508,12 3.630,03 3.770,87 3.933,57 4.121,52 4.338,64 4.589,45 4.879,20 5.213,91 5.600,57 6.047,24
5000] 4.259,50 4.411,90 4.587,95 4.791,32 5.026,25 5.297,65 5.611,17 5.973,35 6.391,74 6.875,07 7.433,40
10000f 8.036,23 8.367,21 8.753,41 9.204,05 9.729,88 10.343,45| 11.059,39 11.894,80 | 12.869,59 14.007,02 | 15.334,25
20000] 15.569,88 16.231,83 | 17.004,24 17.905,52 | 18.957,18 20.184,32 | 21.616,21 23.287,01 | 25.236,59 27.511,47 | 30.165,91




TABELA XIV

Razao: PGBL + Fundos / Fundos

Investimento 10%

40

Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 -3,55% -3,58% -2,84% -2,70% -1,54% -1,15% 0,57% 1,31% 3,78% 5,01% 8,43%
2000 -2,19% -2,24% -1,47% -1,35% -0,15% 0,23% 2,01% 2,76% 5,31% 6,56% 10,09%
4000 -0,88% -0,83% 0,18% 0,50%| 2,11% 2,84% 5,28% 6,58% 10,13% 12,21% 17,18%
5000 -0,91% -0,86% 0,18% 0,51%| 2,17% 2,91% 5,42% 6,75% 10,38% 12,51% 17,58%
10000 -0,88% -0,70% 0,58% 1,13% 3,21% 4,33%| 7,51% 9,45% 14,10% 17,14% 23,71%
20000 -0,91% -0,73% 0,60% 1,17% 3,31% 4,46% 7,73% 9,71% 14,48% 17,59% 24,31%
Investimento 15%
Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 -4,24% -4,25% -3,34% -3,16% -1,79% -1,33% 0,65% 1,48% 4,23% 5,54% 9,22%
2000 -2,61% -2,65% -1,73% -1,57% -0,17% 0,26%| 2,29% 3,11% 5,92% 7,23% 10,98%
4000 -1,33% -1,62% -0,86% -1,00% 0,21% 0,28%| 2,08% 2,44% 4,94% 5,67% 8,99%
5000 -1,37% -1,66% -0,88% -1,03% 0,22% 0,29%| 2,13% 2,50% 5,05% 5,79% 9,16%
10000 -1,50% -1,85% -1,05% -1,25% 0,06% 0,09% 2,05% 2,40% 5,14% 5,87% 9,46%
20000 -1,55% -1,91% -1,08% -1,29% 0,06% 0,10%| 2,10% 2,46% 5,25% 5,99% 9,64%
Investimento 20%
Imposto 35% 30% 25% 20% 15% 10%
Renda/Tempo (ano) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1000 -4,21% -4,20% -3,28% -3,08% -1,73% -1,28% 0,62% 1,40% 3,96% 5,14% 8,46%
2000 -2,59% -2,62% -1,70% -1,53% -0,17% 0,25%| 2,18% 2,93% 5,53% 6,68% 10,05%
4000 -1,32% -1,59% -0,83% -0,97% 0,20% 0,27%| 1,94% 2,26% 4,52% 5,12% 8,01%
5000 -1,36% -1,64% -0,86% -0,99% 0,21% 0,27%| 1,99% 2,30% 4,60% 5,21% 8,14%
10000 -1,49% -1,82% -1,02% -1,20% 0,06% 0,09%| 1,90% 2,20% 4,62% 5,22% 8,29%
20000 -1,54% -1,87% -1,05% -1,23% 0,06% 0,09% 1,94% 2,24% 4,72% 5,31% 8,43%

5.6 Limitacdes do Modelo

A primeira limitacdo diz respeito a pesquisa, por se tratar de uma

pesquisa em um banco de dados, podem acarretar erros caso o banco de

dados tenha algum erro de entrada dos dados.

A segunda limitacdo vem do universo da pesquisa, pelas series serem
curtas em comparacdo aos objetivos da pesquisa, existe uma limitacdo na
utilizacdo das aliquotas tributaria. A falta de uma serie maior pode acarretar
distor¢cdo na conclusao do resultado, principalmente no caso dos PGBL, em
que a tributacdo é fundamental para o resultado.

Na terceira limitacdo, na selecdo dos fundos e PGBL o numero que
compdem cada segmento ndo ficaram com o mesmo numero de fundos,
devido principalmente a inexisténcia de PGBL com o perfil adequado para
cada segmento.
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A quarta limitacdo diz respeito a taxa de carregamento dos PGBL. Pela
dificuldade de determinar uma taxa para o mesmo produto, esta ndo esta
sendo considera no célculo, sabendo que isto pode acarretar diferenca na
rentabilidade.

6 Conclusao

O mercado de previdéncia privada, ao contrario do que muitos pensam,
tem uma longa histéria no Brasil e no Mundo. O modelo atual de previdéncia
privada aberto € que existe ha pouco tempo, sendo fomentado e estimulado
pelo governo, na busca de gerar poupanca interna. O crescimento do
mercado de previdéncia privada sO foi possivel apos a estabilizacdo da

economia.

A primeira conclusdo obtida aponta para um mercado de previdéncia
privada claramente focado no varejo, por ser 0 segmento em que aufere
maior rentabilidade entre os segmentos nas hipoteses aqui colocadas. Um
segundo motivo para esta conclusao, foram as informacdes obtidas de forma
verbal pelas instituicbes, corroborando com o foco no segmento de classe
média. Em muitas instituicbes, o segmento Preferencial e Private se

confundem, por n&o existir um PGBL especifico para cliente Private.

Os calculos apontam que além da rentabilidade, os fundos de Varejo se
beneficiam mais que o0s outros segmentos a cada alteracdo na faixa de
tributacdo. A causa deste fato esta relacionada ao menor poder de barganha
deste segmento de clientes e que sao obrigados a se sujeitar a elevadas

taxas de administracdo dos fundos de investimentos.

As diferentes aliquotas tributarias, introduzidas pela nova legislacéo, a
primeira vista trouxeram muitas duvidas para os contribuintes. Segundo a
SUSEP, estas duvidas se refletiram nos dados de receita acumulada dos

PGBL, que entre janeiro e setembro de 2005 que ficou em R$ 2.379 milh&es,
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quando no mesmo periodo do ano passado era de R$ 2.929 milhdes,

reducao de 6,5%.

No longo prazo, a nova tributagcdo poderd modificar a estratégia de
atuacao das instituicdes, incentivando o foco em cliente dos segmentos
preferencial e private, uma vez que os ganhos tributarios produzidos pela
nova Lei comecam a se tornar significativos para estes segmentos ao longo

do tempo de aplicagao.

Outro fator importante para o amadurecimento da previdéncia privada €
a questdo da blindagem dos fundos vinculados as reservas técnicas
introduzida pela nova Lei n°11.196. Com a nova legislacao, o risco de crédito
em que o investidor fica exposto investindo em um fundo PGBL se tornam
equivalentes aos riscos de um investimento em fundo de investimento. A
nova Lei determina que em caso de faléncia das instituicdes que administram
os fundos PGBL, o patrimbnio do fundo néo integrara a massa falida da
instituicdo, sendo as quotas pertencentes aos participantes, assim como

ocorre no caso dos fundos de investimentos.

Concluimos que a opcédo de investimento em PGBL, de acordo com as
hipdteses aqui colocadas, € recomendado para o segmento de varejo em
investimento de qualquer prazo. Ja nos segmentos preferencial e private, a
opcdo de PGBL, apesar de ganhos menores comparados ao varejo, Sao
recomendados para investimentos com prazo acima de 2 anos. Observamos
que as recentes alteragdes, ao que mostrou este estudo, cumprem a funcéo
de tornar mais atrativo este instrumento para investimento no longo prazo. O
PGBL € recomendavel para todo investidor que esteja alinhado com os

objetivos de formacéo de poupanca ao longo do tempo.
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I) Rentabilidade Acumulada 31/12/2000 até 30/9/2005 Fundos
Fundos de Investimento - Varejo
Boston Golden Bradesco Caixa FIC DI | Citi DI Gold Itad Fic Real Extra Safra plus Santander uBB DI BB CPMF Mediana
Hiperfundo Super
Resgate 80,52% 72,91% 77,94% 86,46% 73,12% 72,32% 79,44% 82,92% 73,87% 59,65% 77,94%
30/9/2005 81,88% 74,09% 79,36% 87,86% 74,34% 73,54% 80,66% 84,15% 75,11% 60,60% 79,36%
31/12/2004 64,55% 58,96% 60,98% 69,89% 58,64% 58,01% 65,09% 67,90% 59,44% 48,52% 60,98%
31/12/2003 49,86% 46,36% 45,34% 54,67% 45,67% 45,09% 51,61% 53,87% 46,17% 39,03% 46,36%
31/12/2002 26,77% 24,15% 21,81% 29,62% 23,25% 23,21% 27,84% 26,41% 24,04% 18,66% 24,15%
31/12/2001 12,07% 10,93% 13,02% 12,99% 11,05% 11,52% 12,71% 13,06% 11,20% 9,00% 12,07%
Fundos de Investimento - Preferencial
| Boston Capita|| Citi Master BB 150 Safra High Spar:tr:?:ﬁr Real Priority Mediana
Resgate 95,96% 97,76% 100,74% 91,62% 104,11% 95,57% 96,86%
30/9/2005 97,65% 99,46% 102,52% 93,09% 105,89% 97,30% 98,55%
31/12/2004 76,40% 78,03% 79,91% 74,66% 82,84% 75,37% 77,21%
31/12/2003 58,11% 59,64% 61,12% 58,17% 63,04% 56,53% 58,90%
31/12/2002 31,19% 31,85% 30,53% 31,22% 30,79% 28,63% 30,99%
31/12/2001 14,02% 13,97% 14,33% 14,19% 14,57% 14,52% 14,26%
Fundos de Investimento - Private
Hsbc Ativo HSBC Master | HG Top HG Verde Votorantim Pactqal High tau Bradesco Mais Bradesco Pactual Mediana
Multi Yield Performance Macro Hedge
Resgate 106,25% 101,05% 147,96% 215,12% 121,14% 106,61% 105,67% 105,61% 100,97% 109,18%) 106,43%
30/9/2005 108,03% 102,43% 149,92% 217,38% 123,06% 108,48% 107,52% 107,41% 102,70% 111,07% 108,25%
31/12/2004 85,22% 83,84% 124,04% 188,16% 98,76% 84,51% 83,88% 84,26% 80,45% 86,77%) 84,86%
31/12/2003 65,88% 62,84% 99,51% 148,56% 77,20% 63,55% 63,38% 64,64% 61,52% 64,98% 64,81%
31/12/2002 33,76% 28,49% 54,86% 77,79% 42,11% 34,27% 34,27% 34,38% 31,26% 34,78% 34,32%
31/12/2001 15,04% 14,23% 21,78% 25,74% 18,39% 15,32% 15,06% 15,20% 14,56% 15,62%) 15,26%
II) Rentabilidade Acumulada 31/12/2000 até 30/9/200 5 — PGBL
PGBL Varejo
Brad FICRF " . " HSBC UBB AIG - Icatu H
Prev Facil Br;s;l;;rle;;T Ita;:lirglr:elv ! Pr;:vAir!é/e\sflRF ;?L‘Trsvlzi: Previdéncia | Prever | FIX Su'iz:f‘éll Fix MB Prev X | Moderado B FI Mediana
PGBL Fix Conservador 100 FI RF
30/9/2005 100,04% 103,64% 100,28% 106,78% 99,01% 99,78% 91,90% 108,14% 103,63% 98,81% 100,16%
31/12/2004 79,05% 82,52% 79,37% 84,78% 78,23% 78,68% 73,14% 85,46% 82,13% 79,95% 79,66%
31/12/2003 58,72% 62,18% 59,11% 63,54% 57,66% 58,40% 54,08% 63,44% 60,69% 58,73% 58,92%
31/12/2002 29,03% 32,61% 29,87% 31,65% 29,69% 31,30% 28,32% 35,00% 32,78% 31,67% 31,48%
31/12/2001 13,97% 14,36% 13,61% 13,90% 14,23% 13,37% 13,49% 16,36% 14,36% 13,96% 13,97%
PGBL Preferencial
" . UBB AIG Icatu H "
Bradesco FIC | Brasilprev RT | Itat Flexprev | Realprev FIX Safra Prevfix .
RFPGBLF 15| FixIIFIRF | VIRFFICFI | ExecRF P'e‘izg'\l:’lp'x Mwe’;ﬂ" CFI FiRF Previg | Mediana
30/9/2005 110,54% 120,44% 110,03% 116,07% 107,46% 108,32% 111,96% 110,54%
31/12/2004 86,44% 94,27% 86,69% 91,21% 85,11% 87,00% 87,53% 87,00%
31/12/2003 62,78% 68,62% 63,92% 66,77% 62,34% 63,30% 64,02% 63,92%
31/12/2002 30,05% 36,78% 33,54% 35,30% 33,21% 34,22% 33,99% 33,99%
31/12/2001 15,32% 16,07% 14,72% 15,89% 15,17% 15,15% 15,62% 15,32%
PGBL Private
Bradesco FIC | Itad Flexprev ’J:\;s:egl: HSBC FI RF Sggﬁj F:f;{_lx Sulagroup Fix Mediana
RF PGBL F 10| XII RF FICFI Future 100 FI
F100 FI Prev
30/9/2005 119,43% 119,39% 120,44% 120,64% 116,91% 122,31% 119,93%
31/12/2004 93,55% 93,73% 94,27% 94,62% 91,21% 95,92% 94,00%
31/12/2003 68,20% 68,57% 68,62% 69,25% 66,41% 70,10% 68,60%
31/12/2002 34,41% 36,29% 36,78% 36,42% 35,29% 38,27% 36,35%
31/12/2001 16,17% 15,87% 16,07% 15,64% 16,07% 17,28% 16,07%
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