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RESUMO

Neste documento, abordo a origem da necessidade de reformas nos
regimes de previdéncia social, seus drivers, e as perdas de bem-estar geradas
nas geracdes de contribuintes afetadas por elas. Substancio quantitativamente
a perda progressiva de retornos para as geracdes mais jovens, trago
evidéncias qualitativas de mudancas feitas fora dos regimes estatais, e
proponho uma solucéo para os regimes de aposentadoria que possui regras
mais estaveis, melhor decisdo de alocacao de recursos, e que consegue
mitigar dramaticamente a desigualdade geracional do regime de reparticdo sem
prejudicar a progressividade social almejada pelos defensores da Previdéncia
Social, finalmente também permitindo maior flexibilidade individual na deciséo
de se aposentar. Ressalto também as principais dificuldades que devem ser

enfrentadas para a implementacéo de tal modelo.



INTRODUCAO

O topico de ajustes na previdéncia ndo € exatamente recente: desde a
popularizacéo de programas de seguridade social — que abrangem,
substancialmente, a populacéo idosa — no fim da Segunda Guerra Mundial,
com a introducao dos welfare states na Europa e Estados Unidos, vimos
inUmeras reformas e ajustes em cada sistema, visando, particularmente, o
retorno ao equilibrio orcamentario de tais programas (Coile, Milligan, Wise,
2018).



Porém, a natureza do problema em décadas recentes é diferente, e de
uma magnitude maior: por tradicdo, a maioria esmagadora dos regimes de
previdéncia sao feitos via reparticdo. Em outras palavras, todos os participantes
do regime, independentemente da idade, sdo agrupados num unico “bolo”, do
gual séo extraidas contribuicdes para o regime, efetuadas pela massa
economicamente ativa, que € diferida para a massa economicamente inativa,
de idade mais avancada. Assim, existe pouca diferenciacdo de mérito individual
para os participantes do sistema: apesar de existirem regras previdenciarias
gue ditam o payout a ser recebido por cada contribuinte (geralmente pautadas
no periodo de contribuicdo e idade de aposentadoria), as mesmas regras do
jogo sao alteradas progressivamente ao longo do tempo para buscar uma
equalizacdo de receitas e despesas, apesar dos frequentes desequilibrios

gerados por alteracdes demograficas.

De fato, o componente de altera¢cdes na composi¢cao da piramide
demografica governa a vasta maioria do payout recebido por seus
contribuintes, e ndo o mérito individual, conforme mostrado no grafico abaixo.
Podemos verificar tal situacdo auferindo a TIR (Taxa Interna de Retorno) das
contribuicdes previdenciarias para cada coorte de trabalhadores por ano de
nascimento. Fica salientado o uso da TIR como medida pois ela torna a medida
de retorno das contribui¢des inteligivel e comparavel com o que veriamos em
alternativas privadas de investimento (ao auferir o retorno atingido por um buy
and holder de acdes ao final de trinta anos, por exemplo). Porém, um problema
do uso da TIR advém do fato dela necessitar de um conjunto maior de
informagdes do que outras medidas mais simples (como a taxa de reposi¢ao),
e a disponibilidade de microdados no Brasil € mais escassa do que a de
demais paises para permitir recortes temporais da evolugédo da TIR. De todo
modo, sdo apresentadas evidéncias abaixo num recorte temporal e transversal
das taxas de retorno para contribuintes da previdéncia, também as

comparando com taxas de retorno para alternativas privadas:



Figura 1: TIR das contribui¢cdes previdenciarias nos Estados Unidos
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Fonte: Portfolio Visualizer, SSA Actuarial Note (Number 2021.5, April 2022) e
Freiden, Leimer & Hoffman (1976).

Nota: OASDI se refere ao sistema de Old Age, Survivors, Disability Insurance.

Figura 2: TIR das contribui¢cdes previdenciarias no Brasil
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Fonte: Portfolio Visualizer e Pereira, Campani, Heitor (2021).

Nota: (*) se referem as aposentadorias atingidas por idade minima; para as

demais, a estimacéo foi feita para aposentadorias por tempo de contribuicao.

Podemos perceber dois fatos estilizados:

1. A ma-calibracdo das regras do jogo para a previdéncia social
geraram, perante o envelhecimento demogréfico, cenarios com taxas de
retorno progressivamente piores para seus contribuintes, muitas das quais se
localizam severamente abaixo das alternativas privadas de investimento. Para
as coortes mais jovens, auferimos uma TIR de 1,3-4,0% para 0os americanos
nascidos em 2004, e 1,1-1,3% para os brasileiros nascidos em 1993,
comparadas com uma TIR de 5,3% para um investidor com 60% em acdes e
40% em renda fixa nas ultimas cinco décadas — um perfil tipicamente

conservador;

2. Enquanto a previdéncia americana apresenta um componente
marcante de progressividade, no Brasil a nossa principal divisdo de aguas é o
regime para servidores publicos (RPPS) e empregados da iniciativa privada
(RGPS). Mais do que isso, percebemos que as gera¢cdes mais velhas do RPPS

se beneficiaram de retornos tdo absurdos que as gera¢des mais novas ja se



situam em patarames de retorno esperado abaixo do RGPS, tipicamente

considerado “menos favorecido” na narrativa publica.

Tal situacdo sé tende a piorar. Desde a década de 2000, taxas de
fertilidade reduziram substancialmente, e perspectivas de declinio populacional
ja se tornaram realistas até para paises emergentes como o Brasil. Tendo em
vista esse cenario, ja vimos sinais de mudanca por parte das entidades
privadas: tanto no Brasil quanto no resto do mundo, empregadores que
oferecem planos de previdéncia complementar encerraram a oferta de planos
BD (Beneficio Definido, analogo ao regime de reparticdo) e migraram para
planos CD (Contribui¢céo Definida), onde o beneficio a ser recebido pelo
trabalhador depende néo do efeito demografico, mas sim do quanto que ele
contribui para o plano ao longo de sua carreira, e dos retornos realizados pela

gestdo de investimentos do plano (Poterba, Venti, Wise, 2007).

De certa maneira, mesmo os planos de BD séo superiores ao regime de
previdéncia por reparticdo, pois enquanto este Ultimo faz ajustes regulares
visando o equilibrio de receitas e despesas correntes, os planos de Beneficio
Definido fazem sua gestao de recursos visando o asset-liability matching, onde
o valor presente dos passivos gerados por pagamentos de aposentadorias ja
séo levados em conta no céalculo da meta atuarial necessaria para o retorno
dos investimentos do fundo, com ajustes para corrigir o déficit atuarial sendo
bem mais raros. Apesar de erros de estimagao nas projecdes de fertilidade e
expectativa de vida, alteracbes demograficas sdo suficientemente previsiveis
para evitar o namero excessivo de reformas que tém sido feitas por governos
recentemente, e que prejudicam a formacgao de expectativas de longo-prazo

para trabalhadores jovens.

METODOLOGIA

Como alternativa ao arranjo atual, propde-se um arranjo de previdéncia
por capitalizacdo agrupada. A partir de determinado ano, datado da aprovacéo

de tal reforma, todos os adultos a partir de 18 anos seriam inscritos em seu



respectivo agrupamento de contribuintes, com nascimento naquele mesmo
ano. Logo, assim como temos, por exemplo, safras de vinho de determinado
ano, também teriamos a “safra de [nascidos em] 2011”, “safra de 2012” e assim

adiante.

O propoésito desse agrupamento € quadruplo: primeiro, objetiva-se
manter o principio de progressividade social que € muito pautado por
defensores do regime de reparticdo atual, de tal forma que beneficios possam
ser melhor estruturados dentro do grupo para aqueles de baixa renda, algo que
nao pode ser feito num regime de capitalizacao individual; segundo, o
agrupamento permite a diversificacao de risco demografico, de modo parecido
com as tontinas: com a morte de um contribuinte antes de sua aposentadoria, 0
montante poupado é redistribuido para o resto do grupo, de maneira nao pior
do que o arranjo ja existente (e que, como é previsivel em grandes amostras,
pode ser estimado para calibrar melhor as projecfes de beneficios); terceiro,
como todos do agrupamento tem praticamente a mesma idade, eliminamos o
principal problema do sistema de reparticdo que € a desigualdade
intergeracional, ja que os beneficios seriam calculados diretamente com base

nas contribui¢cdes do préprio grupo.

Finalmente, ao trabalhar com grandes amostras, também temos o
privilégio de fazer melhores alocagdes de investimentos: o0 manejo de
investimentos num horizonte que chega a exceder 50 anos néo é trivial, e pode
ser melhor calibrado com um acompanhamento profissional cujo custo é diluido

para um numero grande de participantes (Dimmock, Wang, Yang, 2022).

Abrem-se, também, oportunidades para investir em classes de ativo
indisponiveis para investidores individuais: no Modelo de Yale, que serviu como
exemplo para dezenas de endowments de faculdades americanas, David
Swensen viu o potencial de diversificacao existente na alocacéo generosa de
private equities — situacdo que seria particularmente interessante no Brasil, que
possui um mercado publico de acBes que é pouco desenvolvido e pouco

diversificado.

Porém, a criagdo de um sistema assim gera a necessidade de um

mecanismo de transi¢ao: inevitavelmente, diferir contribui¢cbes previdenciarias



para o sistema de capitalizacdo agrupada implica em retirar contribuicdes para
o sistema de reparticdo, que deve contar com beneficiarios por até 100 anos
datados do inicio da reforma (um jovem de 19, nascido logo apds o cut-off,
morrendo aos 119). Assim, gera-se a necessidade de procurar uma transicao
suave o suficiente para evitar um diferimento excessivo que leve a rombos

excessivos (e consequente endividamento) no orgamento publico.

Pesa também em favor da suavizagdo um elemento mais politico — caso
o sistema de capitalizacdo agrupada seja entendido como uma alternativa boa
a reparticdo, seu sucesso gera o proprio fracasso: jovens e adultos nascidos
pouco depois do cutoff (quica, até os 40 anos) ficariam furiosos ao saber que
nao foram incluidos por tdo pouco tempo, e pressionariam para serem incluidos
na proposta, gerando uma transicdo menos suave que inviabilizaria a questéao

orcamentaria discutida supracitada.

Assim, propde-se um diferimento gradual para o regime de capitalizacao
agrupada, onde a primeira safra de adultos contribui, por exemplo, 90% para a
reparticdo e 10% para a capitalizacdo, com a safra seguinte contribuindo num
esquema 88/12, e assim adiante. Uma transicdo suave dessa maneira é
também flexivel politicamente ao mitigar a incerteza que decorre de um
processo tao longo, e que pode acabar sendo derrubado por uma
administracao vindoura por quaisquer razdes: como a incerteza de sustentacéo
politica do plano é maior nos anos iniciais, uma eventual derrubada traria
apenas uma pequena “dor de cabega” para contribuintes que ainda estao a

décadas de aposentar.

RESULTADOS

Um dos meios para estimar a viabilidade da realizac&o de planos
previdenciarios de longo prazo é por meio da utilizacdo de Modelos de
GeragOes Sobrepostas (OLG). Com ele, podemos inferir como altera¢des de
politica impactam a sociedade em periodos futuros no horizonte de varias
décadas (Moretto, 2021).



Neste projeto, foi implementada uma versao basica desse modelo:
calibramos os parametros de estrutura demogréfica, tAbua de mortalidade,
participacdo na forca de trabalho e taxa de informalidade a realidade brasileira,
além de nos basearmos numa taxa de crescimento de produtividade do
trabalho de 1,5% a.a. Como proposta de politica previdenciaria, o diferimento
de contribuicdo comecaria com 10% do montante total (ou seja, 2.8p.p.
considerando uma aliquota empregaticia+patronal de 28p.p.) para as coortes
de 15-18 anos (ou seja, os recém-entrantes no mercado de trabalho), com
aumento gradual de 0.56p.p. para cada nova coorte. O diferimento ndo se
alteraria para qualquer individuo em particular ao longo de sua vida, conforme
proposto acima. A taxa de fertilidade é projetada para convergir a 1,3 filho por
mulher em meados de 2050, tendo partido dos atuais 1,64. Os resultados

chave sdo mostrados abaixo:

Figura 3: Projecdes demogréficas do modelo apresentado.
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Como esperado, a populacao brasileira atinge seu pico em
aproximadamente 2040, concordando com estimativas do IBGE, e cai
subsequentemente. Concomitantemente, a populacdo aposentada continua
crescendo até meados de 2060 antes de também iniciar seu declinio. Essa
dindmica conjunta € consistente com uma queda brusca na razéo de
dependéncia, descrita como a quantidade de trabalhadores na populagéo para
cada aposentado: estando atualmente em 5,0, essa razéo é projetada para
declinar para 2,2 em 2060 e convergir para um estado estacionario de 1,6 apés
2100.

Figura 5: Aliquota ponderada de contribuicdo aos dois tipos de previdéncia,
ponderados pela massa de trabalhadores na Populacdo Economicamente
Ativa.



Aliguota ponderada de contribuicdo

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0% \
5.0%

0.0%
2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100 2110

Previ. Reparticao Previ. Capitalizacao

Fonte: Elaboracéo propria.

Conforme a politica proposta, a transicao é bastante gradual, e as
contribuicdes para o regime de capitalizacdo sé se tornam maiores que as do
regime de reparticio em meados de 2080. Porém, os impactos orcamentarios
ja seriam sentidos nas primeiras décadas, conforme projecdes de despesas
previdenciarias até 2060 (quando, até entédo, ndo haveriam quaisquer

beneficiarios do sistema de capitalizacéo):



Figura 6: Projecao de receitas e despesas com a previdéncia por reparticao

(abrangendo RGPS, RPPS, Militares e demais esquemas):

Equilibrio orcamentario da prev. por reparticdo (% PIB)
15.0%
14.0%
13.0%
12.0%
11.0%
10.0%
9.0%
8.0%
7.0%
6.0%

5.0%
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065

Receitas Despesas

Fonte: Elaboracao prépria.

Com o Brasil ja se situando numa situacao deficitaria de
aproximadamente 3,5% do PIB, o diferimento gradual das receitas induziria
uma reducéo de arrecadacdo que ampliaria o déficit para 8,9% do PIB,
anualmente, em 2060. O rombo acumulado, entre esse cutoff e o inicio da
projecéo, soma 203% do PIB. Para fins de comparacéo, a divida bruta atual do
governo brasileiro soma 85% do PIB, e a trajetéria imposta por um plano assim
facilmente colocaria o governo em rota de insolvéncia sem medidas adicionais,
haja vista o superavit primario necessario sob tais condi¢des (Bolhuis,
Koosakul, Shenai, 2024).

Mais do que isso, prevalece a preocupacédo acerca do declinio da razao
de dependéncia: populacdes mais idosas tendem a ser menos produtivas,
conforme postulado no trabalho The Wealth of Working Nations (Fernandez-
Villaverde, Ventura, Yao, 2023). A implicacéo disso é de menores retornos

esperados nas opc¢des privadas de investimento, fato que ja tem se refletido,



por exemplo, nas projecdes de retornos feitas pelos fundos de pensao por

capitalizacdo dos Estados Unidos:

Figura 7: Projecdo mediana e média de TIR para fundos de penséo

americanos.
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Figura 8: Diversas mensuracdes de retorno esperado para o mercado

americano
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Fonte: Investing Amid Low Expected Returns (Ilmanen, 2022).

Com isso fica salientado que apesar da bomba previdenciaria ser
motivada, em boa parte, pela desigualdade intergeracional estabelecida pelo
sistema de reparticdo, boa parte dela € também causada por desafios
demogréficos que serdo inevitavelmente enfrentados ao longo das proximas
décadas, salvo por um (improvavel) aumento das taxas de natalidade que,
ainda assim, sé materializariam seu impacto no longo prazo. Em seu livro
intitulado “Investing Amid Low Expected Returns”, Antti Imanen (2022) enfatiza
0s principais comportamentos que devemos ter no ambiente futuro, e que
devem também ser materializados no planejamento de quaisquer regimes
previdenciarios: uma mistura de contribuices mais agressivas, alocagéo de

ativos mais eficiente e mais tempo de contribuigéo.
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