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RESUMO

Este artigo propde o estabelecimento de um sistema previdenciario hibrido para
o Brasil, com elementos de reparticao e de capitalizacdo. Dados de 2023 revelam um
déficit orcamentario do INSS acima de R$ 97 bilhdes, resultado que tende a piorar
com o envelhecimento populacional, o que aponta para a fragilidade do sistema de
reparticao simples. A ideia de se estabelecerem contas individuais de capitalizagao &
incentivada pela perspectiva de maiores retornos dos investimentos, mas conjuga-las
a um beneficio garantido de aposentadoria torna a proposta mais exequivel
politicamente. A reviséo de literatura fornece embasamento tedrico e estatisticas que
ajudam no entendimento dos problemas de um sistema de reparticdo simples e
revelam os potenciais beneficios de um sistema hibrido.

A execucgao da proposta envolve a criagdo de um beneficio de valor Unico e
universal a todos os brasileiros, cujo desembolso seja menos custoso do que o0s
beneficios atuais do INSS, além de um sistema de contas individuais, por meio do
qual todo cidadao possa investir em fundos de previdéncia. Esse sistema individual
de capitalizagao seria de carater facultativo, fornecido pelo governo através de contas
digitais e em parceria com entidades privadas de gestao de recursos financeiros. Para
aléem da criagdo do sistema em si, também €& preciso encarar a realidade de um
“‘periodo de transi¢cdo”, de forma a suavizar a implementagao da reforma e garantir
maior anuéncia pela populagdo, principalmente entre aqueles que em tese se
aposentaram ou aposentariam pelo antigo regime.

Pode-se esperar resultados positivos a médio e longo prazo para o orgamento
publico, este muito pressionado pelas despesas do INSS, que tendem a sair do
controle com o envelhecimento populacional, e para o cidaddo médio, que tera a
oportunidade de complementar sua aposentadoria com investimentos geridos por
profissionais capacitados. E evidente que o sucesso da proposta esta condicionado a
correta conducao do processo de transicao, de forma que nao haja conflitos politicos
capazes de dissuadir a populagcado sobre a importancia da reforma.

Palavras-Chave: Previdéncia Social; Aposentadoria; Modelo de Reparticdo; Modelo
de Contribuigao Hibrida
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I. INTRODUGAO

Grande parte da populagdo idosa, hoje, no Brasil, depende da renda
proveniente da aposentadoria publica, Previdéncia Social, para viverem todos os
meses. Essa instituicao € responsavel pela garantia de uma renda para aqueles que
ja estdo em um momento de idade avangada ou com incapacidade laboral decorrente
de outros fatores, sendo ela, entdo, por consequéncia, um dos pilares do sustento da
sociedade. De acordo com uma reportagem do jornal “Poder 360", de 2012 para 2022
o Brasil passou de 55,8 milhdes de contribuintes da Previdéncia para 62,5 milhdes,
um crescimento total de aproximadamente 12%. Enquanto isso, 0 numero de
beneficiarios dessa instituicdo passou de 23,1 milhdes para 28,5 milhdes, um

crescimento de pouco mais que 23% (Poder 360, 2024)

Ja é fato amplamente discutido que o sistema previdenciario brasileiro em
atividade resultara em um problema sério para as proximas geragdes que nele
participarao e, possivelmente, para a propria Unido. O modelo de reparticdo simples,
atualmente utilizado no cenario brasileiro, funciona como um meio de transferéncia de
renda direta, o que € recolhido pelo INSS é também distribuido entre os seus
beneficiarios. Devido a essa situagcdo, esse modelo depende da constante
manutencdo ou crescimento da populacdo economicamente ativa, assim como o
aumento das contribuicbes para os 6rgaos publicos responsaveis pelo assunto de
forma que existam recursos suficientes a serem distribuidos para os atuais

aposentados pelo sistema publico.

Visto isso, fatores como a baixa taxa de natalidade e o vagaroso crescimento
econdmico brasileiro tendem a se tornar fatores que provocardo uma grave crise
nessa relagao entre recursos recolhidos e distribuidos uma vez que existirdo, em um
momento nao tao distante, menos contribuintes do que beneficiarios pelo programa.
Isso tudo pode acabar levando a urgéncia de uma movimentagao das contas publicas

para auxiliar o pagamento dessas obriga¢des caso nao haja qualquer reforma.



A ascensdo desses problemas a atengdo do publico levou ao inicio de
questionamentos sobre o modelo adotado para a Previdéncia Social no Brasil. Uma
das sugestdes de respostas para esse problema seria a adogao de um modelo similar
ao chileno, que se baseia em sistema hibrido para a previdéncia, com contribuigcdo de
parcelas individuais que sdo aportadas em fundos de pensao privados, e beneficios

governamentais para os atuais aposentados do sistema.

Esse tipo de modelo hibrido é interessante para a solugdo do problema
previdenciario pelo seguinte motivo: fornece um sistema promovido pelas
contribuigdes individuais de cada cidaddo, que sao aplicadas em fundos de
investimentos e que podem potencializar retornos individuais, mas que, além disso, é
amparado pelo elemento da reparticdo. No Chile, os subsidios governamentais a
previdéncia s6 foram retomados em 2008 por ocasiao da crise financeira, que revelou
as fragilidades de um sistema de plena capitalizacdo (EVANS; PIENKNAGURA,
2021).

Quando se observa a populagao brasileira, constata-se um grande empecilho
para um modelo com capitalizagdo total, uma vez que este acaba excluindo os
cidadaos que nao tem condigao de poupar durante sua vida e que, portanto, ndo sao
capazes de acumular uma reserva robusta o suficiente nos seus fundos
previdenciarios. O presente artigo pretende nao somente analisar a aplicagcdo de um
novo modelo hibrido para a Previdéncia Social, mas também propor uma forma

factivel de se conduzir o processo de transigado, de forma a mitigar conflitos politicos.

No decorrer do artigo, discorre-se um pouco mais sobre os primérdios da
Seguridade Social e como o sistema previdenciario de reparticao veio a se formar. A
partir de referenciais tedricos diversos, é possivel entender o porqué da falibilidade
desse sistema e as razdes que respaldam uma proposta de reforma. Apesar de ainda
nao haver dados estatisticos concretos acerca da eficacia de um modelo hibrido, dada
a incipiéncia das reformas postas em pratica em poucos paises, o esforgo tedrico de
muitos autores aponta esse modelo inovador como um alento para a Previdéncia

Social brasileira.

De forma a evitar duvidas, € necessario que se entenda que, no Brasil, a
previdéncia social se divide em duas frentes. O Ministério do Trabalho e Previdéncia
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(MTP) junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (MTP e CVM, 2021, p.6-7)
esclarece que o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), é aquele mantido pelo
INSS e é o responsavel por prestar esse servico a todos os trabalhadores
contemplados pela Consolidagao das Leis do Trabalho (CLT), e o Regime Proéprio da
Previdéncia Social (RPPS), que é mantido pelas proprias entidades governamentais
(Unido, Distrito Federal, Estados e Municipios), essas instituicdes tem a possibilidade
de oferecerem modelos diferentes de aposentadoria de acordo com a administragao
de cada uma. Portanto, entende-se a Previdéncia Social tratada neste trabalho
somente como o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Os autores escolheram
nao abranger esse debate ao Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) devido
ao alto numero de sistemas com suas devidas especificagdes unicas que dificultariam

muito o estudo da aplicacdo de outro sistema.

Il. REFERENCIAL TEORICO

O principio da prestacao de servigos sociais pelo Estado Moderno se deu na
Europa Ocidental ao longo da Revolugao Industrial, entre os séculos 18 e 19, quando
discussodes acerca da saude dos operarios se tornaram presentes no ambiente politico
europeu (BARKER, 1944). Os primeiros debates e decretos estatais ocorreram na
Inglaterra, pais mais avancado a época em desenvolvimento industrial, onde o Estado
se viu pressionado a lidar com empregadores e sindicatos de trabalhadores, de forma
a estruturar conjuntamente a prestagéo de servigos sociais. De acordo com Barker
(1944, p. 69), a Alemanha seguiu um caminho um pouco distinto ao sair das fabricas
e generalizar o debate, criando um verdadeiro sistema de seguridade social durante
o governo de Bismarck. Como a legislacao fabril se espalhou da Inglaterra para a
Alemanha, de igual maneira a seguridade social se espalharia da Alemanha para a

Inglaterra no inicio do século 20.

Na década de 1880, o governo de Bismarck criou diversas leis que
enderecaram problemas sociais, sendo a primeira ocupando-se da questdo da
aposentadoria dos operarios datada de 1889 (BARKER, 1944, p. 75). A partir desses
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incipientes desenvolvimentos, os topicos de seguridade social e previdéncia passaram

a ser politicamente discutidos em todos os paises desenvolvidos.

O sistema de reparticdo, que foi adotado desde aquela época, manteve-se
incontestado durante varias décadas, mas o envelhecimento demografico dos paises
desenvolvidos suscitou duvidas acerca de sua eficacia no longo prazo. Também
conhecido como “Pay as you go” (PAYG) em inglés, a reparticdo simples implica um
financiamento intergeracional, ou seja, os trabalhadores na ativa financiam os atuais
aposentados por meio de contribuicbes compulsodrias (fonte?). Hayek (1960, p. 406-
407) afirma que o Estado deveria ser capaz de desenvolver instituicdes apropriadas
para a previdéncia e que € um erro pensar que, considerando o desenvolvimento de
longo prazo da seguridade social, seja melhor escolher um “design” pré-estabelecido
em detrimento de constantes reavaliagbes do sistema vigente e dos recursos
disponiveis. O autor também afirma que o desenvolvimento gradual da seguridade
social como instituicdo formal necessariamente leva a priorizagao de certos objetivos,
o que faz com que necessidades especificas de grupos individuais ndo sejam
atendidas no curto prazo. A compreensao deste ultimo ponto, em especial, € de
fundamental importancia para o sucesso dos estagios iniciais de um novo sistema,
pois s6 se espera a anuéncia da populagao se as dificuldades de curto prazo forem

bem explicadas pelas autoridades politicas do pais.

No Brasil, discussdes sobre reformas no sistema de reparticdo sempre
causaram muito ruido e litigio politico, o que n&o surpreende dado o histérico de
aposentadorias precoces e de beneficios excessivos a setores especificos da
populacdo (GIAMBIAGI; TAFNER, 2024). Com um sistema verdadeiramente
perdulario, criou-se uma resisténcia muito grande a mudanca, apesar de outras
rubricas como seguranga publica, logistica, educagdo e saude perderem espago
devido as necessidades da Previdéncia Social. Esse resultado € nada menos que
esperado, ja que os recursos do governo sao limitados, ainda que este possa incorrer
em dividas para financiar seus gastos. Giambiagi e Tafner (2024, p. 68) afirmam que,
nos ultimos 25 anos, os gastos com INSS e beneficios assistenciais como proporg¢ao
da despesa total do governo aumentaram expressivamente, 0 que é preocupante

quando se reconhece o Brasil como um pais relativamente novo quando comparado



aos paises do oeste europeu; a inversdo da piramide demografica s6 fara piorar o

quadro de despesas, tudo o mais constante.

Giambiagi e Tafner (2024, p. 80) qualificam a demografia como uma variavel
exogena, um dado imposto pelo mundo com o qual os governos devem lidar
independentemente de suas agendas politicas. O Censo de 2022, realizado pelo
IBGE, revelou dados importantes: em 2022, o contingente de pessoas com 65 anos
ou mais no Brasil atingiu 10,9% da populagédo, uma elevagéo de 57,4% frente a 2010
(IBGE, 2022). As despesas do INSS inevitavelmente aumentaram nos ultimos anos,
atingindo por volta de 8% do PIB no mesmo ano de 2022. A realidade dessas
despesas € contrastante com o cenario internacional principalmente quando
comparada a de alguns paises com estrutura etaria semelhante a brasileira, mas que
apresentam dispéndio com previdéncia muito inferior ao do Brasil (GIAMBIAGI;
TAFNER, 2024).

Antecipando as mudangas demograficas que ocorreriam no pais, o governo do
Chile estabeleceu, em 1981, um sistema de previdéncia estruturado a partir de contas
individuais, conhecido como sistema de capitalizagdo. No modelo chileno, os cidadaos
fazem contribuicées definidas de forma compulséria as suas contas individuais, que
sao administradas por fundos de previdéncia privados, podendo sacar os saldos
acumulados a qualquer momento (EVANS; PIENKNAGURA, 2021). Por mais
louvaveis que tenham sido os esforgos chilenos, alguns problemas na implantacao do
novo sistema se mostraram flagrantes e é necessario que o Brasil, olhando de fora a

experiéncia do vizinho sul-americano, aprenda a ndo cometer os mesmos erros.

A completa extingdo de elementos de reparticdo ainda na década de 1980 nao
permitiu ao Chile executar um suave plano de transi¢ao, cuja auséncia se fez sentir
na crise financeira de 2008. Naquele ano, o governo chileno criou o “Pilar Solidario”,
um esquema de auxilio a formacao de poupanca dos mais pobres, 0 que ajudou a
abafar pressoées politicas. Anos depois, no decorrer da pandemia do COVID-19, outro
grande problema veio a tona: a quantidade massiva de cidaddos sacando seus
recursos das contas individuais (EVANS; PIENKNAGURA, 2021). Essa tomada de
decisao implicou numa redugao significativa dos fundos disponiveis para conversao

em renda na aposentadoria, o que so ratifica a complexidade envolvida na mudanca
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de um sistema para outro e sinaliza ao Brasil a importancia de uma transigcdo bem

executada.

ll. APLICAGAO PRATICA

De forma a consolidar, entdo, o modelo sugerido por este artigo, segue a sua
descricdo detalhada. Esse novo sistema previdenciario substituira o atual modelo de
reparticdo e se baseara em dois ramos para a aposentadoria, um sistema de
assisténcia universal para os cidadaos brasileiros com idade avangada ou invalidez,
e um sistema de contribui¢des individuais que serdo estocados em uma reserva gerida
por fundos autorizados pelo Governo Federal com rendimentos relativos a sua
performance. O sistema de assisténcia universal sera responsavel por dar amparo
aqueles incapazes de criar reservas no seu dia a dia, enquanto isso o sistema de
contribuicdes individuais sera completamente opcional, porém, caso o individuo opte
por participar, deve contribuir para sua reserva individual até a data da sua
aposentadoria e, até essa mesma data, ndo tera acesso aos Sseus recursos
entesourados. Além disso, o contribuinte desse sistema tera direito a escolher entre
os fundos pré-autorizados pelo Governo Federal para colocar seu dinheiro,
incentivando, assim, uma competi¢cao entre os fundos participantes com o objetivo de

torna-los mais eficientes com o passar do tempo.

Primeiramente, € importante que se entenda se é possivel e como seria a
aprovacado desse projeto pelas casas do legislativo. A Previdéncia Social é
regulamentada pela Lei N° 8.213/91 e, atualmente, nada impede que a forma com que
um dos seus componentes, no caso do nosso estudo, o sistema previdenciario
exercido pelo INSS se altere. Dessa forma, no sentido legal, ndo existem quaisquer

impeditivos para a implementagao do modelo sugerido neste artigo.

Passado por essa verificagcdo, € necessario pensar em como realizar a
transicao para esse modelo futuro partindo do cenario brasileiro presente. Entende-se
que, hoje, todos os individuos sdo obrigados a contribuir com o INSS e, no futuro,

terdo direito ao acesso aos servigos prestados por essa instituicdo. O primeiro
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problema que deve ser discutido seria, entdo, como alterar somente a forma com que
o sistema previdenciario brasileiro funciona sem comprometer os outros servigos
prestados pela instituicdo uma vez que a alteragao proposta seria, justamente, mudar
a forma com que o financiamento de todo esse sistema ocorre. Os presentes autores
pensaram em trés seguintes solugdes possiveis para essa situacéo, a primeira seria
a criagcao de um novo tributo que seria destinado somente ao rendimento minimo
destinado a todos os cidadaos brasileiros e aos gastos da Previdéncia Social que n&o
dizem respeito a aposentadoria, a segunda, muito semelhante a primeira, seria o
rearranjo da carga tributaria atual de forma a destinar uma parcela desse peso para
esses mesmo servigos dessa instituicdo, discussdo que seria interessante de ser
trabalhada pensando no cenario atual da iminente reforma tributaria, e a terceira seria
uma taxa de administragdo extra nos fundos de investimento cobrada pelo préprio

Governo Federal que seria usada para os mesmos motivos descritos anteriormente.

Formalizadas todas as propostas para o novo modelo, é preciso pensar em
como fazer a transigdo para o modelo de capitalizagdo de modo a n&o prejudicar os
contribuintes que, em breve, se tornarao parte dos beneficiarios da previdéncia social.
No novo sistema, além do rendimento minimo que todos terdo acesso ao se
aposentarem, a aposentadoria de cada individuo estara condicionada aos seus
préprios entesouramentos mensais que serdo alocados em algum fundo e se somam
com o passar do tempo até que exista um montante que vai ser sacado durante o
resto de sua vida. Dessa nova realidade surge uma duvida muito pertinente, aqueles
que ja contribuiram por longos periodos terdo, entdo, nenhum recurso a ser
aproveitado? Em resposta a isso pode ser utilizada uma politica de transicdo que
conte com uma tarifa de isencao fiscal decrescente correspondente ao numero de
anos sendo contribuinte somada a uma implementagcdo gradual do novo sistema.
Supondo uma transi¢ao de 30 ou 40 anos com alteragao gradual da forma com que a
contribuicao é utilizada para a aposentadoria é plausivel dizer que nio existirao tantos
problemas que ja nao existem no modelo atual, como falta de recursos para atender
a todos os beneficiarios, uma vez que, independentemente do modelo adotado, a
piramide etaria sempre se afina na ponta superior, e, dessa forma, o numero de

beneficiarios dependentes somente do modelo de repartigdo acabara diminuindo e,



assim, sera possivel, no futuro, alcangar uma situagdo em que a Previdéncia Social

nao seja mais uma das maiores despesas do Governo Federal.

IV. QUAIS BENEFICIOS SAO ALMEJADOS?

Por fim, com base em tudo que foi discutido acima, a aplicacdo da proposta
apresentada nesse trabalho poderia, de fato, sanar as questdes financeiras que
abrangem o sistema previdenciario atualmente praticado no Brasil. Ao se retirar do
Governo o peso de arcar com eventuais disparidades entre os valores contribuidos
pelos trabalhadores e 0 montante necessario para se cumprir o servigo da previdéncia
para os ja aposentados, € evidente que o resultado seria financeiramente muito
positivo para o Governo Federal. Essa diminuicdo dos gastos permitira um maior
recurso disponivel para que o Governo invista em outras frentes e tenha maior saude
financeira, realidade que era impedida por despesas resultantes de um sistema que

nao pensou na evolugdo demografica pela qual o pais passou.

Além disso, do ponto de vista dos proprios contribuintes do novo sistema, ha
novos grandes beneficios a serem aproveitados. No sistema atual, a contribuigdo com
o sistema publico de previdéncia acaba n&o s6 imobilizando o seu dinheiro como, ao
final, acaba nao resultando no retorno almejado pelos individuos. A proposta de incluir
a possibilidade de se atribuir suas contribuicbes a fundos de investimento que o
préprio individuo escolhe é realmente inovadora, uma vez que isso permite que ele
acompanhe o montante total que ja acumulou e decida o que ele acredita que seja o
melhor destino para a sua reserva com base nas multiplas escolhas de fundos

possiveis.

Ainda seriam alcancados dois outros beneficios ndo intencionais, mas muito
interessantes frente ao sistema atual, para aquele cidadao que deseje participar da
nova previdéncia publica. Tendo contato com fundos de investimento seguros,
verificados pelo Governo, muitos que nunca tiveram qualquer aprendizado sobre
educacéao financeira podem aprender na pratica, sem correr muitos riscos, alguns

tépicos sobre o assunto. Nao sé isso, dependendo da aplicagdo do contribuinte,
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existe, também a possibilidade que ele aumente consideravelmente seu capital com
alocagdes eficientes da sua reserva alocada no sistema previdenciario, outro ponto

que é impossivel no sistema atual.

V. CONCLUSAO

Embora com arcaboucgo tedrico vasto, principalmente em razdo de sua
complexidade e multiplicidade de possiveis mudancas na rotina de milhdes de
pessoas, a proposta de uma reforma completa no sistema de previdéncia, de forma a
torna-lo hibrido, s6 foi implementada em pouquissimos paises e nado ha muito tempo,
0 que nao fornece dados suficientes, muito menos definitivos, acerca do éxito, ou
fracasso, de se p6r fim a um modelo previdenciario de reparticao. Tafner (2024)
defende a criagdo de um beneficio universal a todos os aposentados, de valor unico
e universal, que pudesse cumprir dois papeis simultdneos, o de ser um alento a todo
e qualquer cidaddo e um alivio para as contas publicas. Conjugado ao beneficio
estaria um sistema de contas individuais que complementaria a renda na
aposentadoria, estruturado por meio de uma parceria entre o governo e instituicoes

privadas de gestado de recursos.

O crucial motivo para a escolha de um modelo hibrido parece ser a sua
exequibilidade, especialmente em termos politicos. A economia € um jogo de trade-
offs, ou seja, nem tudo pode ser conquistado sem que se renuncie a outras coisas. E
por essa razao que economistas ndo gozam da popularidade de politicos, pois estes
prometem resolver problemas e realizar desejos sem qualquer ressalva (SOWELL,
2000, p. 59). A ideia de se estabelecer um beneficio universal pode frear pressdes
contrarias a reforma, de modo a suavizar a transigdo do antigo para o novo modelo
que, ao contrario de um modelo de capitalizacdo plena, ndo acaba completamente

com o elemento de assisténcia governamental; pelo menos nao no curto prazo.

A possibilidade de se obter maiores retornos individuais também é um ponto
extremamente favoravel a reforma. Tanner (2003) defende que é errado falar em

retornos sobre investimentos em sistemas de reparticao, o motivo sendo o fato de que
11



nada é efetivamente investido pelo governo, mas sim transferido para os aposentados.
Quando se aplica os recursos dos cidadaos em fundos de previdéncia, estes que
buscarédo as melhores alocagdes de acordo com seus objetivos e perfis institucionais,

a ideia de se calcular retornos individuais passa a fazer sentido.

Ao contrario da rigidez das regras de aporte do sistema de capitalizagéo
chileno, ter este elemento como facultativo parece ser a melhor solucéo, de forma a
permitir que os cidadaos escolham se querem, ou nao, participar da parceria entre
governo e fundos de previdéncia. Outra questdo importante € a estruturagdo do
beneficio, pois de acordo com Tafner (2024), uma boa medida é estipular seu valor
usando alguma métrica de referéncia, mas fixando-o a pregos constantes de um ano
especifico, como 2024, e ajustando-o pela inflagdo. O problema de se definir um
beneficio em termos de “salarios-minimos”, por exemplo, é torna-lo suscetivel as
renegociagoes politicas dessa métrica, que podem n&o acompanhar a real variagao

do poder de compra no pais.

Cobrindo todos estes pontos, pode-se ter no Brasil um sistema de previdéncia
hibrido, formado por um beneficio Unico e universal a todos os cidadaos e por uma
parceria entre governo e instituicbes privadas para o estabelecimento de contas
individuais. Espera-se que, duradouramente, a reforma democratize o acesso a
investimentos para as camadas mais pobres da sociedade, crie uma cultura de
poupancga ao redor do pais e que, além disso, dé folga para as contas publicas no

médio a longo prazo.
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