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No society can surely be flourishing and happy, of
which the far greater part of the members are poor
and miserable.

Adam Smith (2000, p.90)



RESUMO

O objetivo geral € analisar os efeitos da dindmica demografica e do crescimento econdmico
sobre a sustentabilidade da Seguridade Social no Brasil. No primeiro dos trés ensaios, €
analisado o impacto do risco de longevidade na previdéncia complementar fechada, bem
como as possiveis consequéncias sociais e econdmicas do envelhecimento populacional. O
risco de longevidade pode ser absorvido pela Patrocinadora, transferido para o participante ou
transferido para o mercado, e as vantagens e desvantagens de cada uma dessas estratégias sao
discutidas. No segundo, ensaio a sustentabilidade da Previdéncia Social no século XXI é
analisada sob a Otica da dindmica demogrifica e do crescimento da produtividade.
Argumenta-se que a sustentabilidade ndo depende de superdvits contdbeis, mas da
manutengdo da trajetdria temporal do custo dentro da capacidade de financiamento do
Governo. Por meio de um modelo de simulacdes, s@o criadas 440 trajetérias de custo para os
beneficios de Aposentadoria por Tempo de Contribuicdo, Aposentadoria por Idade,
Aposentadoria por Invalidez, Pensdo por Morte e o beneficio de prestagdo continuada de
Assisténcia Social ao Idoso, entre 2012 e 2100. As simula¢des sdo analisadas quanto aos
efeitos que as mudangas demogréficas, de crescimento da produtividade, de condi¢bes de
elegibilidade e das condicdes de reajustes dos beneficios t€m sobre a trajetdria de custo. O
terceiro ensaio utiliza os mesmos cenarios simulados, beneficios e horizonte temporal do
segundo ensaio, mas seu foco de andlise é a trajetéria de contribui¢do das coortes de
trabalhadores, expressa como percentual da renda per capita. Sdo simuladas, ao todo, 1.800
trajetorias de contribuicdo. Conclui-se que, sob taxas de crescimento da produtividade
proximas a média histdrica do periodo 1900/2010 e com o envelhecimento populacional
projetado para as proximas décadas, as condicdes atuais de elegibilidade e de reajuste dos
beneficios sdo insustentdveis. Os resultados conjuntos dos trés ensaios apontam para a
inevitabilidade do envelhecimento populacional brasileiro e para a necessidade de que a

Seguridade Social e se adapte a esse fendomeno.

Palavras-chave: Previdéncia social. Seguridade social. Risco de longevidade.
Envelhecimento populacional. Demografia.



ABSTRACT

The overall objective is to analyze the effects of demographic dynamics and economic growth
on the sustainability of Social Security in Brazil. In the first of the three papers I analyze the
effect of longevity risk on pension funds, as well as the possible social and economic
consequences of population aging. Longevity risk can be absorbed by the pension fund,
transferred to the participant or transferred to the market and the advantages and
disadvantages of each of these strategies are discussed. In the second paper the sustainability
of Social Security in the XXI century is analyzed from the perspective of population
dynamics and productivity growth. It is argued that sustainability does not follow from
accounting superavits, but from maintaining the temporal trajectory of the cost within the
capacity of government funding. Through model simulations, 440 cost trajectories are created
for three retirement benefits, a survivor’s benefit and a means-tested benefit intended to
support the elderly. The cost trajectories run from 2012 to 2100. The effects of demographic
changes, productivity growth, eligibility conditions and the rules for raising the amount paid
by each benefit are analyzed. The third paper uses the same simulated scenarios, benefits and
time horizon of the second paper, but the focus of analysis now is the contribution trajectories
of cohorts of workers, expressed as a percentage of income per capita. In total, 1,800
trajectories of contribution were simulated. We conclude that if the productivity growth rate
keeps close to the historical average of the 1900/2010 period, the projected population aging
in the coming decades will render the current regulatory framework of the benefits
unsustainable. The combined results of the three papers point to the inevitability of the
Brazilian population aging and the need to have a Social Security system adapted to these

coming changes.

Keywords: Social security. Longevity risk. Population aging. Demography.
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1 INTRODUCAO

O objetivo geral desta tese é aprofundar o entendimento de como a dinamica
demogrifica e o crescimento econOmico afetam a sustentabilidade de longo prazo da
Seguridade Social. A sustentabilidade é entendida aqui como a capacidade de a economia
financiar um sistema adequado de seguridade. O horizonte temporal de longo prazo é
operacionalmente definido como o restante deste século.

A Seguridade Social é um sistema de programas formais (isto é, programas
estabelecidos por legislacdo ou por alguma disposicdo equivalente) de prote¢do social contra
as contingéncias da idade avancada, a morte do provedor, a incapacidade tempordria ou
permanente para o trabalho, as doengas, o desemprego involuntdrio ou a pobreza extrema.
Para muitas pessoas, ndo hd alternativas aos beneficios providos pela Seguridade Social, o que
torna sua sustentabilidade uma questdo da mais alta importincia para a sociedade. Essa
questdo percorre os trés ensaios componentes deste trabalho.

A maioria dos programas da seguridade garante renda, mas também podem ser
providos bens ou servigcos, como alimentos ou acesso a servicos de saude. A elegibilidade a
um determinado programa pode estar ou ndo condicionada a critérios de renda, idade, vinculo
contributivo prévio, obrigatoriedade de prestar trabalho ou de mudancgas comportamentais
(como garantir a frequéncia dos filhos a escola, leva-los a vacinac¢do ou procurar emprego, por
exemplo).

Os programas de seguridade sdo comumente classificados como Previdéncia Social ou
Assisténcia Social, embora, como serd argumentado, a distincdo entre assisténcia e
previdéncia seja menos clara e menos importante do que pode parecer, porque geralmente os
beneficios previdencidrios tém aspectos redistributivos e assistenciais. No caso do Brasil, ha
ainda o provimento de servigos de saide. Os programas da Seguridade Social desempenham
trés importantes funcdes necessdrias a coesdo social e ao crescimento econdmico: a
estabilizacdo econdmica, a protecdo social e a adaptacdo a dinamica demografica.

As transferéncias para aposentados e pensionistas e os gastos com saide ndo sdo
influenciados pelo ciclo econdmico, ajudando a sustentar a demanda agregada em periodos
recessivos, amenizando-os. Os beneficios assistenciais e de seguro desemprego sio
contraciclicos, pois proveem renda a familias afetadas pelo desemprego ou colocadas em
situacdo de precariedade econOmica por conjunturas econdmicas adversas. Essas

caracteristicas conferem a Seguridade Social uma func¢éo de estabilizagdo econdmica e social.
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A protecdo social pode aprimorar a qualidade da forca de trabalho, pois favorece a
acumulagdo de capital humano, na forma de acesso a servicos de saide e de incentivos a
escolarizagdo. Programas assistenciais quebram mecanismos de reproducdo da pobreza
cronica, eliminando a necessidade de trabalho infantil ou os efeitos debilitantes da
desnutricdo, por exemplo. Esses programas também servem como um seguro contra eventos
adversos, como catéstrofes naturais ou aquelas provocadas pelo homem. As transferéncias
diminuem as desigualdades sociais e garantem renda a pessoas que de outra forma ndo teriam
como se manter.

A adaptagdo a dindmica demogréfica esteve mais relacionada no passado a
urbanizag@o, a monetiza¢do da economia e a substituicdo da familia estendida pela familia
nuclear. Essas transformag¢des diminuiram as possibilidades de sobrevivéncia numa economia
de subsisténcia e desestruturaram as redes informais de assisténcia, geralmente baseadas em
relacdes de parentesco e de vizinhancga. Assim, a transferéncia de renda dos programas de
protecdo social veio suprir as necessidades de segmentos populacionais que precisavam
sobreviver em uma sociedade cuja economia é baseada em trocas monetarias, uma sociedade
crescentemente urbanizada e cada vez mais estruturada em torno da familia nuclear.

O fendmeno demogrifico ao qual as sociedades modernas precisam se adaptar
atualmente é o envelhecimento populacional. A queda da fecundidade é um fendmeno
mundial e em vdrios paises, inclusive o Brasil, ela ja se encontra abaixo do nivel necessario
para evitar envelhecimento e declinio populacional. A taxa de fecundidade necessdria para
estabilizar a populacdo mundial € de aproximadamente 2,3 filhos por mulher em idade fértil
(ESPENSHADE; GUZMAN; WESTOFF, 2003). A fecundidade da populacio mundial no
inicio da década passada ja era praticamente igual a essa taxa de reposi¢do e com tend€ncia

cadente (ver Grafico 1).
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Griafico 1
Taxa mundial de fecundidade — 1950/2015
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Fonte: UNITED NATIONS (2011b); ESPENSHADE, GUZMAN e WESTOFF (2003).

Nota: A Taxa de Fecundidade é definida como o nimero médio de filhos nascidos vivos,
tidos por uma mulher ao final de seu periodo reprodutivo.

A populagdo mundial mais do que dobrou entre 1950 e 2000, passando de 2,5 bilhdes
para 6,2 bilhdes (UNITED NATIONS, 2011b), um crescimento anual médio de 1,8%. Como
resultado da fecundidade decrescente, espera-se que a populagdo mundial atinja 9,7 bilhdes
em 2050 (UNITED NATIONS, 2011b), com o crescimento populacional caindo para uma
taxa anual média de 0,9% entre 2000 e 2050. A queda da fecundidade estd tornando a
estrutura etdria da populacio mundial mais envelhecida (ver Gréaficos 2, 3 e 4). H4 quem
argumente que mesmo essas projecdes sdo conservadoras quanto a queda da fecundidade,
sendo plausivel que a populagdo mundial comece a declinar em meados deste século

(PEARCE, 2010; MAGNUS, 2009; UNITED NATIONS, 2011b).
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Grifico 2
Piramide demografica da populacdo mundial em 1950

Populacdo total em
1950: 2,53 bilhdes.

® Homens em 1950
= Mulheres em 1950
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Populagdo, em milhdes

Fonte dos dados brutos: UNITED NATIONS (2011b). Calculo do autor.

Grifico 3
Piramide demografica da populacdo mundial em 2000

® Homens em 2000

POplﬂa(}aO total em ® Mulheres em 2000

2000: 6,19 bilhdes.
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Fonte dos dados brutos: UNITED NATIONS (2011b). Calculo do autor.

Grifico 4

Piramide demografica da populacdo mundial em 2050

® Homens em 2050
® Mulheres em 2050

Populacgdo total em
2050: 9,71 bilhdes.

400 300 200 100 0 100 200 300 400
Populagao, em milhdes

Fonte dos dados brutos: UNITED NATIONS (2011b). Calculo do autor.
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A esperancga de vida aumenta com a renda do pais, mas a variagdo das esperangas de
vida dos paises, se comparada as variacdes de suas rendas e de outros indicadores econdmicos
e sociais, é relativamente pequena. Isso, e a ocorréncia universal da maior longevidade
feminina (ver Tabela 1 e Gréficos 5 e 6), sugerem a influéncia de fatores genéticos na
determinacdo da longevidade humana'. A questdo de quais serdo os ganhos de longevidade da
populacdo idosa é importante para a avaliacdo da sustentabilidade dos programas de

seguridade e esse tema é abordado no primeiro ensaio.

Tabela 1
Esperanca de vida ao nascer e aos 65 anos, por sexo, para paises selecionados

Esperanca de vida
Paises Ao nascer Aos 65 anos
Homens Mulheres Homens Mulheres
Alemanha (2005-2007) 76,9 82,3 16,9 20,3
Austrilia (2007-2009) 79,3 839 18,7 21,8
Austria (2009) 714 829 17,5 20,8
Brasil (2009) 69,4 77,0 16,3 19,1
Canadé (2005-2007) 78,3 83,0 18,1 21,3
Chile (2010) 75,8 812 169 19,9
Coldombia (2005-2010) 70,7 715 16,0 18,5
Cuba (2005-2007) 76,0 80,0 17,1 19,3
Estados Unidos (2007) 754 804 17,2 19.9
Franga (2006-2008) 774 84,3 18,1 22,5
Holanda (2009) 78,5 82,7 17,3 20,6
India (2002-2006) 62,6 64,2 13,6 154
Italia (2007) 78,7 84,0 179 21,6
Japdo (2009) 79,6 864 189 24,0
México (2008) 72,8 77,5 16,8 18,3
Polonia (2009) 71,5 80,1 14,7 19,1
Reino Unido (2006-2008) 774 81,6 174 20,0
Russia (2009) 62,8 74,7 12,0 164
Suécia (2009) 794 834 18,2 21,0
Suica (2009) 79,8 84,4 18,8 22,0

Fonte: UNITED NATIONS (2011a).
Nota: Os anos a direita dos nomes dos paises referem-se ao periodo relativo ao qual as
esperancas de vida foram calculadas.

! No tocante a diferenca entre a esperanga de vida dos homens e a das mulheres, a India e a Russia se destacam,
respectivamente, pela baixa esperanca de vida das mulheres e pela baixa esperanca de vida dos homens. No
caso da India, ha evidéncias de que isso se deve 2 maior mortalidade de meninas por discriminacio de género.
As meninas tendem a receber menos alimentagdo e cuidados do que os meninos (KISHO, 1993; MURTH]I;
GUIO; DREZ, 1995). No caso da Rdssia, as principais causas parecem ser o alcoolismo, as doencas
cardiovasculares e as mortes por causas externas entre os homens adultos (LEON et al., 1997; NOTZON et al.,
1998).
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Grafico 5
Esperanca de vida ao nascer, por sexo (escala da esquerda) e diferenca percentual entre as
esperancas feminina e masculina (escala da direita), para paises selecionados
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Fonte: UNITED NATIONS (2011a). Célculo dos percentuais realizado pelo autor.

Nota 1: Os anos a direita dos nomes dos paises referem-se ao periodo relativo ao qual as esperangas de
vida foram calculadas.

Nota 2: O segmento em preto em cada coluna indica o quanto a esperanga de vida feminina ultrapassa a
masculina em cada pafs.

O envelhecimento populacional estd ocorrendo no Brasil mais rapidamente do que o
da populacdo mundial como um todo. Enquanto o nimero de idosos cresce aceleradamente, o
de criangas estd diminuindo. Embora nossa populacéo tenha mais do que dobrado desde 1970,
o numero de criangas com até quatro anos de idade era maior em 1970 do que em 2010 (ver
Grifico 7). As projecdes mais recentes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) indicam que atingiremos uma populacdo méaxima de cerca de 219 milhdes na década
de 2030 e experimentaremos declinio populacional a partir dai (IBGE, 2008a; IBGE 2008b).
Porém, essas mesmas projecdes previram uma populagio em 2010 de 193,3 milhdes,
enquanto que o censo de 2010 apontou 190,8 milhdes de brasileiros (IBGE, 2011c). Essa
discrepancia permite supor que nossa populacdo estd envelhecendo mais rapidamente do que

as projecdes indicam.

Diferenca percentual da esperanga feminina
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Grifico 6
Esperanca de vida aos 65 anos, por sexo (escala da esquerda) e diferenca percentual entre as
esperancas feminina e masculina (escala da direita), para paises selecionados
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Fonte: UNITED NATIONS (2011a). Célculo dos percentuais realizado pelo autor.

Nota 1: Os anos a direita dos nomes dos paises referem-se ao periodo relativo ao qual as esperancas de
vida foram calculadas.

Nota 2: O segmento em preto em cada coluna indica o quanto a esperanga de vida feminina ultrapassa a
masculina em cada pafs.

O envelhecimento populacional brasileiro apresenta dois desafios a seguridade: o de
oferecer os beneficios adequados as necessidades de uma populacdo envelhecida e o de
encontrar fontes sustentdveis de financiamento. O primeiro desafio implica a expansdo do
nimero de beneficios associados a idade avancada, como aposentadorias, pensdes e
assisténcia social aos idosos. Implica ainda a expans@o dos servigos de satide orientados ao
tratamento de enfermidades cronicas ndo-transmissiveis. E, por fim, a criacio de novos
beneficios e servigos, como o de alojamento e cuidado de idosos sem familiares em condicdes

de assumirem essa responsabilidade.

Diferenca percentual da esperanca feminina



26

Grifico 7
Crescimento populacional das faixas etarias de 0 a 4 anos e de 70 anos ou mais no Brasil
-1940-2010
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Fonte: IBGE (1950, 1956, 1962, 1973, 1983, 1996a, 2001a e 2011c)

Para que a seguridade facilite a adaptacdo da sociedade brasileira a emergente
realidade demogréfica, € necessdrio que suas necessidades de financiamento sejam
sustentdveis. E isso ndo ocorrerd se as necessidades de custeio crescerem consistentemente
mais do que a economia como um todo. Esse ponto é aprofundado no segundo ensaio. E
possivel ainda que o custeio do sistema seja suportavel pela economia, mas penalize muito os
contribuintes, reduzindo sua renda além do que eles podem suportar. Nesse caso, a
sustentabilidade do sistema também serd comprometida, conforme é argumentado no terceiro
ensaio. Um modo de conter os custos é por meio de reformas que, nio raro, propdem a adocdo
do regime de capitalizag@o para o financiamento de beneficios previdencidrios. Tais reformas
podem efetivamente conter o crescimento do custo, mas também tornar o sistema inadequado
as necessidades dos contribuintes. Essa questio € tratada tanto no primeiro como no terceiro
ensaio.

O primeiro ensaio tem como objetivo analisar o desafio do risco de longevidade para o
sistema de previdéncia complementar fechada. Essa questdo vai além da solvéncia dos
esquemas existentes de previdéncia fechada, porque muitos projetos de reforma do sistema

publico de Previdéncia Social preveem a substituicio ou a complementagdo do sistema
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publico existente por esquemas financiados em regime de capitalizagdo. O risco de
longevidade consiste na possibilidade de os participantes viverem além do que o previsto na
modelagem atuarial, o que pode significar insolvéncia para os fundos de pensdo ou beneficios
muito menores do que o esperado. O risco de longevidade tem natureza distinta daquela dos
riscos financeiros. A volatilidade dos precos dos ativos financeiros tende a ser elevada e as
crises financeiras, agudasz. Em contraste, as tendéncias da longevidade constituem um desafio
de longo prazo, persistente e permanente. Quaisquer reformas previdencidrias que incluam
esquemas de capitalizacdo em substituicdo ou em complementacio ao Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS) devem levar em conta o risco de longevidade, ou correrem o risco
de as necessidades de reservas serem inadequadamente calculadas, comprometendo o
potencial da capitalizacdo como um dos sustentaculos da Seguridade Social.

O primeiro ensaio também analisa algumas das possiveis consequéncias sociais e
econdmicas do envelhecimento populacional brasileiro projetado para as proximas décadas.
Argumenta-se que o envelhecimento populacional modificard os padrdes e o crescimento da
demanda agregada, a estrutura do mercado de trabalho e outros aspectos fundamentais da
sociedade e da economia. Essas mudangas alterardo as perspectivas de crescimento
econdmico e de rentabilidade da carteira de investimento de quaisquer esquemas
previdencidrios estruturados em regime de capitalizagao.

O segundo ensaio tem como objetivo analisar as perspectivas de custeio, até o final do
século, de cinco beneficios: as aposentadorias por tempo de contribuicdo, por invalidez e por
idade, a pensdo por morte e o amparo assistencial ao idoso. A abordagem adotada foi a
simulagdo de cendrios com diferentes condi¢des de crescimento da produtividade, de
dindmica demografica e de politicas de reajuste dos beneficios. A sustentabilidade € avaliada
pela perspectiva do custo total, expresso como percentual do Produto Interno Bruto (PIB).

O crescimento da produtividade compensaria parcialmente o crescimento na relacio
beneficidrio/contribuinte, que tenderia a elevar o custo agregado como percentual do PIB. No
entanto, ndo é garantido que a produtividade seria capaz de compensar totalmente os efeitos
do envelhecimento populacional. Se as estimativas mais provaveis de crescimento da
produtividade se mostrarem insuficientes para compensar o crescimento do custo, hd o risco
de que o sistema se inviabilize caso ndo passe por reformas nas suas condi¢des de

elegibilidade e de reajuste dos beneficios.

2 Por exemplo, a crise financeira originada no mercado hipotecario norte-americano e vista por alguns como a
maior desde a Grande Depressio (WOLF, 2009; KRUGMAN, 2009; ROUBINI, 2009; STIGLITZ, 2010;
AKERLOF; SHILLER, 2009; INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010a, 2010b).
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No terceiro ensaio, é feita a andlise do custeio dos mesmos beneficios do segundo
ensaio, no mesmo horizonte temporal, mas sob uma perspectiva diferente. Nesse momento, a
trajetéria de custo em cada cendrio é expressa como pagamentos per capita feitos pelos
contribuintes. E, para captar os efeitos do crescimento da economia e da dindmica
demogrifica, esses pagamentos sdo expressos como percentual do produto per capita. A
motivacdo dessa abordagem € o fato, a nosso ver negligenciado na andlise da sustentabilidade,
de que, se o fluxo agregado de recursos € importante para a sustentabilidade, os padrdes
resultantes de redistribui¢do de renda dessas transferéncias também o s@o. Ambas as
perspectivas s@o necessdrias para se avaliar a necessidade de eventuais reformas. E essa
problemédtica precisa ser analisada em uma perspectiva de longo prazo, que leve em conta os
efeitos do envelhecimento populacional sobre toda a sociedade.

Por fim, o capitulo das considera¢des finais faz um apanhado das andlises e dos
resultados obtidos nos ensaios. Com base nesse apanhado, sdo tecidos comentdrios sobre a

adaptacdo da Seguridade Social ao envelhecimento populacional.
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2 IMPLICACOES DO RISCO DE LONGEVIDADE E DO ENVELHECIMENTO POPULACIONAL

PARA A PREVIDENCIA COMPLEMENTAR FECHADA

O objetivo deste ensaio € analisar a relagdo entre o risco de longevidade e a
capacidade dos fundos de pensdo de cumprirem sua funcéo de garantir renda aos participantes
aposentados e pensionistas. Além disso, busca-se explicar a relacdo entre o risco de
longevidade e o envelhecimento populacional, e as possiveis consequéncias deste para a
sociedade brasileira.

Um fundo de pensdo pode ser visto como um conjunto de ativos, adquiridos por meio
de contribuicdes feitas pelos seus participantes e pela empresa patrocinadora do fundo
(geralmente, empregadora dos participantes). O fundo é gerido como uma entidade
juridicamente independente, com a finalidade exclusiva de prover beneficios de aposentadoria
e pensao aos participantes e a seus dependentes respectivamente (OECD, 2005). No Brasil, os
fundos de pensdo sd@o uma forma de previdéncia complementar (ao teto de beneficio pago
pelo RGPS) fechada (isto €, cuja adesao € restrita aos empregados da Patrocinadora).

Os fundos de pensdao vém adquirindo, no Brasil, crescente importancia social e
econdmica. Eles constituem um pilar do sistema previdencidrio que ja atende cerca de seis
milhdes de pessoas, entre participantes e beneficidrios (BRASIL, 2010), e com ativos
equivalentes a 16% do PIB (ABRAPP, 2010). Os fundos de pensdo sdo formadores de
poupanca interna e investidores institucionais importantes para a ampliagdo do investimento
produtivo e o financiamento da divida publica. A natureza de longo prazo dos compromissos
dos fundos de pensdo dd a eles uma perspectiva de investimento de longo prazo e faz deles
uma influéncia estabilizadora sobre o mercado aciondrio.

Contudo, o longo diferimento entre a capitalizacdo das contribui¢cdes e o pagamento
dos beneficios também expde os fundos de pensdo a determinados riscos que ndo sdo
evidentes ao leigo que atenta apenas para a pujanga dos nimeros acima. O risco de
longevidade € um deles. Ele pode ser definido como a possibilidade de que os beneficidrios
sobrevivam mais tempo do que o previsto nas hipdteses atuariais sobre as quais se baseia a
constitui¢do das reservas do fundo. Ou, por outra forma de expressar o problema, trata-se da
possibilidade de as técnicas atuais de modelagem atuarial se mostrarem inadequadas para
projetar o comportamento futuro da mortalidade dos participantes. Isso ja seria um problema
de primeira grandeza mesmo se circunscrito a atual estrutura de previdéncia complementar do
pais. Porém, o risco de longevidade afeta também as perspectivas de reforma do RGPS, que

atende os trabalhadores regidos pela Consolida¢do das Leis do Trabalho, e do Regime Préprio
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de Previdéncia Social (RPPS), que atende os servidores publicos. Isso porque quaisquer
projetos de reforma previdenciaria que contemplem a implantacio do regime de capitalizagio
em substitui¢io ou em suplementacio ao RGPS e ao RPPS®, atualmente estruturados em
regime de reparticdo simples, terdo que encontrar uma resposta para o risco de longevidade.

No Brasil, os altos juros reais praticados permitiram aos fundos de pensdo
compensarem os custos do aumento da longevidade com a alta remuneracdo dos ativos
financeiros. Conforme € argumentado na Secdo 2.1, isso ndo serd possivel no futuro, ja que
nossa economia parece estar numa trajetéria de convergéncia com o resto do mundo no
tocante aos juros reais. A diminui¢do da remuneracio da carteira de investimentos dos fundos
forca-os a lidarem diretamente com o risco de longevidade. Isso significa a adocdo de
métodos que permitam incorpord-lo na modelagem atuarial e de instrumentos financeiros que
permitam a securitizagdo desse risco. Esses métodos e instrumentos sd@o abordados na Secado
2.5.

As Secdes 2.2 e 2.3 sdo dedicadas as causas do risco de longevidade e do
envelhecimento populacional. Argumenta-se que a esperanca de vida provavelmente
aumentara gragas ao avango cientifico e tecnoldgico e que os ganhos futuros de esperanga de
vida serdo mais imprevisiveis do que no passado.

O aumento da longevidade da populagdo idosa € uma das causas do envelhecimento
populacional. Este afeta de maneira mais 6bvia o sistema publico de Seguridade Social e os
fundos de pensdo, mas seus efeitos vao muito além dessas areas. Eles influenciam &reas tdo
diversas como a oferta de trabalho, os precos relativos de vérias classes de ativos, o nivel de
demanda agregada, as perspectivas de investimento e o balango internacional de poder. A
Secdo 2.4 apresenta conjecturas sobre algumas das possiveis consequéncias do
envelhecimento populacional brasileiro nas préximas décadas.

Finalmente, a Se¢do 2.6 traz os comentdrios finais que concluem este texto.

? Tramita no Congresso uma proposta de reforma do RPPS que garante aposentadoria integral até o teto do
RGPS para os novos servidores federais e institui a previdéncia complementar para valores que excedam ao
teto. Se aprovada, essa reforma pode dobrar em poucos anos o nimero de participantes da previdéncia
complementar fechada (BRASIL, 2012a). Ela poderia também servir de base para uma futura reforma do
RGPS, que poderia, por exemplo, reduzir o teto do beneficio garantido e complementd-lo com uma renda
calculada em regime de capitalizag@o.
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2.1 O risco de longevidade

A incerteza inerente a duracdo da vida humana se traduz em um conjunto de riscos
para os fundos de pensdo: o risco estocdstico, o risco de especificacio e o risco de desvios
sistematicos.

O risco estocastico diz respeito a flutuagdes aleatérias da taxa de mortalidade em
relacdo ao seu valor esperado. Tais flutuagdes sao proprias da dindmica populacional e podem
ser minimizadas com o aumento do tamanho da populacdo participante. O risco de
especificagdo resulta da modelagem inadequada da mortalidade ou de ma calibragdo do
modelo atuarial. Isto é, as hipéteses atuariais foram mal especificadas, o que impossibilita
minimizar esse risco pelo aumento da populacdo participante. Finalmente, o risco de desvios
sistemdticos se d4 quando a mortalidade na populacdo que serviu de base a estimacdo dos
modelos ¢é substancialmente diferente da observada no grupo de participantes. Para
seguradoras com carteiras de seguro de vida, o risco sistemdtico consiste em mortalidade
maior do que a prevista. No caso dos fundos de pensdo, o risco é exatamente 0 oposto e
denominado “risco de longevidade” (PITACCO, 2002).

O impacto financeiro do risco de longevidade aumenta com o crescimento da
populacdo participante, pois os desvios afetam todos os participantes no mesmo sentido.
Conforme € argumentado na préxima Se¢@o, hd motivos para crer que esse risco serd cada vez
mais importante nas préximas décadas”.

Existem solugdes tedricas de hedge contra o risco de longevidade, assim como
algumas previsdes otimistas sobre o potencial de securitizagdo do risco de longevidade
(HILLS, 2010; ROSENFELD, 2009). Porém, infelizmente, o estabelecimento de um mercado
de riscos com niveis suficientes de liquidez e de demanda para atender as necessidades dos
fundos de pensdo ainda estd longe de ser uma realidade, principalmente pela incerteza
associada a proje¢do dos aumentos da longevidade humana.

Idealmente, o aumento da longevidade deveria se refletir no valor das contribuicdes e
no célculo das reservas. Nesse cendrio ideal, os fundos de pensdo possuiriam uma carteira de
investimentos cujo perfil seria adequado aos seus compromissos previdencidrios. A
inexisténcia desses instrumentos, combinada a uma tendéncia de queda da remuneracio dos
ativos financeiros, aumenta a probabilidade de déficits nas reservas dos fundos de pensdo

(EUROPEAN CENTRAL BANK, 2005).

* Por exemplo, na Inglaterra, a exposicio ao risco de longevidade ji é estimada em mais de £2 trilhdes (LIVE,
2010), equivalente a cerca de 170% do PIB do pais em 2010 (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2010b).
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Mesmo hoje, o risco de longevidade ainda pode ser considerado pouco conhecido nos
mercados financeiros devido a duas razdes. Uma delas é que as alteraces nos padrdes de
mortalidade ocorrem lentamente. A outra razdo € que, no Brasil, os efeitos da longevidade
crescente sobre o passivo atuarial dos fundos de pensdo foram contrabalancados durante
longo tempo pelos rendimentos proporcionados pelas taxas reais de juros, entre as mais altas
do mundo (BACHA; HOLLAND; GONCALVES, 2007).

Um modo de gerir o risco de longevidade seria através de sua securitizagdo. Mas
existem vdrias razdes pelas quais o mercado de titulos de longevidade permanece pouco
desenvolvido internacionalmente. O grande obsticulo para um mercado de titulos de
longevidade € a falta de investidores que se beneficiem de um inesperado aumento da
expectativa de vida. Além disso, tais titulos seriam de baixa liquidez, o que levaria os
investidores a exigirem um prémio de liquidez, encarecendo o produto. Outro fator é a
natureza agregada do risco (THE WORLD BANK, 1994). Os mercados financeiros trabalham
eficientemente com riscos individuais e com riscos de curto prazo entre coortes, mas nao com
o risco de sobrevivéncia das geracdes mais velhas (ANTOLIN, 2008). Essas consideragdes
levantam a questio da possibilidade de o Governo ter um papel a desempenhar na superacio
desses obstaculos. Os requisitos para o estabelecimento de um mercado de longevidade e uma
discuss@o de como o governo poderia atuar nesse sentido sdo apresentados e discutidos na
Secdo 2.5.

Tradicionalmente, os atudrios calculam o valor de contribui¢cdo com base em tabuas de
mortalidade sintéticas, as quais t€m como principal vantagem o fato de apenas requererem a
observagdo da populagdo em causa durante um nimero reduzido de anos. A desvantagem é
que uma tabua sintética agrega dados de diferentes geracdes, ndo descrevendo, na pratica, o
comportamento da mortalidade de nenhuma delas. Os valores calculados, tais como a
esperanca de vida, ndo t€m uma interpretacdo concreta, nem correspondem a uma geragdo em
particular IWAKAMI; SUGAHARA, 2002).

Dadas as perspectivas de crescimento da expectativa de vida e da longevidade, o
célculo do valor de contribuicdo com base em tdbuas contemporineas conduz a uma
subestimacao sistemdtica da sobrevivéncia. E verdade que essa subestimacdo pode, pelo
menos parcialmente, ser compensada por contribui¢des extraordindrias da Patrocinadora ou
pela aplicagdo de cargas adicionais sobre o valor calculado de contribuicdo. Além disso, num
ambiente macroecondmico de juros reais altos, o rendimento dos investimentos financeiros

muitas vezes compensa a insuficiéncia das contribuigdes.
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Porém, essas medidas compensatdrias sdo problemdticas. Cargas adicionais sobre o
valor de contribui¢do, sem um embasamento tedrico e metodoldgico, sdo dificeis de justificar
e criam inseguranca e insatisfacdo junto as Patrocinadoras e participantes. Contribui¢des
extraordindrias podem comprometer o planejamento e a capacidade de investimento da
Patrocinadora, afetar seu valor de mercado e diminuir a remuneracdo dos acionistas.
Finalmente, em relacdo a remunerag@o dos ativos financeiros, nas dltimas duas décadas os
juros reais t€m apresentado uma tendéncia de queda, conforme mostrado nos Graficos 8 e 9.

O Grifico 8 exibe os valores nominais anualizados da taxa do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custddia (SELIC), da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e da Prime Rate
dos Estados Unidos, de janeiro de 1994 até marco de 2012. O Grafico 9 mostra o valor
mensal anualizado da SELIC entre janeiro de 1994 e novembro de 2011, deflacionado pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC). O Gréafico 9 também apresenta o
ajustamento de uma regressdo linear a variagéo real da SELIC, evidenciando uma tendéncia
de queda dos juros reais e de convergéncia das taxas nominais da SELIC e da TILP com a
Prime Rate. Os baixos juros reais diminuem a remuneracdo dos investimentos financeiros dos

fundos de pensao.

Grafico 8
Valores mensais nominais anualizados das taxas SELIC, TJLP e Prime Rate (EUA) - jan/1994 a

mar/2012
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Grafico 9
Valores mensais reais anualizados da SELIC - jan/1994 a mar/2012
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Fonte dos dados brutos: IPEA [2012¢], IBGE (2012). Célculo da anualizag@o da taxa realizado pelo autor.
Nota: Valores nominais deflacionados pelo INPC.

Juros reais menores dificultam aos fundos de pensdo compensarem o risco de
longevidade com o rendimento dos ativos financeiros. Nesse contexto de longevidade
crescente e de remuneracdo cadente dos ativos financeiros, faz-se necessaria a adocdo de
bases técnicas mais precisas. Na Secdo 2.5 € defendida a adocdo de tdbuas de mortalidade
prospectivas como medida tecnicamente recomenddvel para a modelagem das caracteristicas
biométricas da populagdo participante.

A exposicdo mais intensa das Patrocinadoras ao risco de longevidade ocorre nos casos
de planos estruturados em regime de beneficio definido’ (ALLIANZ GLOBAL INVESTORS,

2009). A recente crise internacional reforcou uma tendéncia ja existente de limitar o ingresso

3 Nos planos de beneficio definido, o valor do beneficio é calculado com base em um percentual do saldrio do
participante e o pagamento com base nesse saldrio € garantido pela Patrocinadora. Na outra modalidade, dos
planos de contribuicdo definida, o que é garantido s@o as contribuicdes da Patrocinadora, mas o valor do
beneficio dependerd do valor das reservas no momento da entrada na condic@o de beneficiario.
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nesse tipo de plano e acolher os novos entrantes em planos de contribui¢do definida®. Vale
lembrar que a mudancga de beneficio definido para contribui¢do definida nio elimina o risco
de longevidade, apenas o transfere para os participantes (ALLIANZ GLOBAL INVESTORS,
2009; EUROPEAN CENTRAL BANK, 2005).

A maior longevidade pode levar o participante a consumir, antes de sua morte, outros
ativos poupados para a aposentadoria, ficando ele e seus familiares mais dependentes do
beneficio pago pelo fundo de pensdo. Porém, os planos de contribui¢do definida t€m uma
caracteristica problematica, potencializada pelo risco de longevidade: hd evidéncias de que
participantes e Patrocinadoras contribuem menos no caso de planos de contribui¢do definida
do que no caso de beneficio definido (THE TROUBLE..., 2008) e de que os participantes
tendem a fazer mas escolhas alocativas em suas carteiras de investimento (AKERLOF;
SHILLER, 2009; BENARTZI; THALER, 2001). A préxima Se¢do apresenta argumentos no
sentido de que o risco de longevidade terd importincia crescente no planejamento dos fundos

de pensio.

2.2 As causas do risco de longevidade

Até o final do século XIX, o perfil demogréfico tipico da maioria dos paises e regides
do mundo podia ser caracterizado como de alta propor¢do de jovens, alta fecundidade e alta
mortalidade. Essa dindmica criava uma situacdo, aproximadamente estdvel, de uma populacdo
jovem com baixo crescimento vegetativo’. Mas, com o advento da industrializa¢do e da
urbanizagdo, primeiro no Reino Unido a partir do século XVIII, depois na Europa Ocidental e
América do Norte ao longo do século XIX, e posteriormente para o resto do mundo
(LANDES, 1994), essa dinamica demografica foi sendo radicalmente transformada.

No inicio do século XX, as taxas de mortalidade comecaram a declinar
substancialmente na maioria das regides do planeta. Com um intervalo de algumas décadas, as
taxas de fecundidade também passaram a cair e, durante esse intervalo, ocorreu uma
aceleracdo do crescimento populacional. Apés esse periodo de transi¢do, estabelece-se uma
nova dindmica de baixas taxas de mortalidade, baixa fecundidade e envelhecimento

populacional. Esse foi um processo secular nos paises de industrializacdo pioneira, mas ocorre

® Essa tendéncia se manifesta fortemente no Reino Unido (FIRMS, 2010; HIGHER, 2010; RESTRICTION...,
2010; SILVER, 2006; TIME..., 2006). Além disso, como os fundos sediados em outras regides também
sofreram significativamente com a crise, como foi o caso dos Estados Unidos (CHO, 2009; MORE
COMPANIES..., 2006) e da zona do Euro (LOWERY, 2010; MADSLIEN, 2010), também nessas regides os
planos de contribuicdo definida estdo substituindo os antigos esquemas de beneficio definido.

7 As excecdes estavam na Europa Ocidental. Por exemplo, as taxas de fecundidade da Inglaterra e da Franga
estavam proximas do nivel de reposi¢do ja no final do século XIX (PEARCE, 2010).
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cada vez mais rapido entre os paises de média e baixa renda, ndo raro em uma tnica geragio
(MAGNUS, 2009; PEARCE, 2010; REHER, 2007).

Os Grificos 10 e 11 permitem visualizar o processo de transi¢do demografica no
Brasil. Os dados até 2000 sdo histéricos, entre 2000 e 2050 sdo projecdes do IBGE (2008a,
2008b) e entre 2050 e 2100 sdo projecdes do autor’. E possivel identificar uma fase de
crescimento populacional relativamente acelerado entre 1940 e 1990. A partir da década de
2000, o crescimento da populacdo total desacelera notavelmente, mas a diminuicdo da
proporc¢ao de jovens ja havia comecado na década de 1970 (ver Gréfico 11), decréscimo esse
que, a partir do final da década de 1990, torna-se absoluto’ (ver Grafico 10). Espera-se que a
populacdo total atinja 0 méximo de cerca de 220 milhdes por volta de 2040 e depois passe a
declinar, situando-se ao final do século entre 130 e 140 milhdes.

As projecdes indicam que a populagdo entre 15 e 64 anos atingird a maior proporcao
da populagdo total - entre 64% e 67% - entre as décadas de 2010 e 2040, caindo a partir de
entdo e representando cerca de 55% da populagdo total em 2100, percentual praticamente
igual ao que representou entre 1900 e 1970. Finalmente, espera-se que a faixa etaria de 65
anos ou mais cres¢a em numeros absolutos até meados da década de 2070 e que, apesar de
passar a declinar a partir dai, continue a crescer como propor¢do da populagédo, chegando, em
2100, a um terco da populagéo total.

A relacdo entre esperanca de vida e estrutura etiria é frequentemente mal interpretada,
e o crescimento da esperanca de vida muitas vezes € considerado como a causa do
envelhecimento populacional (LEE; MASON; COTLEAR, 2010). O declinio da fecundidade
reduz a taxa de crescimento populacional, sendo por isso um fator inequivoco de
envelhecimento populacional. Mortalidade declinante, no entanto, produz dois efeitos
opostos. O primeiro deles é que, para um dado nivel de fecundidade, o declinio da
mortalidade acelera o crescimento da populagdo, tornando-a mais jovem. Esse foi o caso do
Brasil, aproximadamente entre 1930 e 1970. O segundo efeito é o de tornar a popula¢do mais
idosa através da maior sobrevivéncia das geragdes mais antigas. Esse € atualmente o caso
brasileiro. Ou seja, quando a mortalidade inicial € muito alta, seu declinio torna a populagio
mais jovem e quando a mortalidade j4 é baixa, declinios adicionais tornam a popula¢do mais

velha (LEE, 2007). Atualmente, a taxa de fecundidade estd abaixo do nivel necessario a

¥ A metodologia é explicada no segundo ensaio.

® Entre 2000 € 2010 a populacdo do pais cresceu de 169,8 milhdes para 190,8 milhdes, um aumento de 12,3%.
No entanto, o niimero de pessoas com idade de zero a quatorze anos diminuiu de 50,3 milhdes em 2000 para
45,9 milhdes em 2010, uma reducdo de 8,6%. O nimero de criangas na faixa etdria de zero a quatro anos se
reduziu de 16,4 milhdes em 2000 para 13,8 milhdes em 2010, uma reducéo de 15,8% (IBGE, 2001a, 2011c).
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manutengdo da populagdo na maior parte do mundo' (PEARCE, 2010), inclusive no Brasil
(IBGE, 2010c), o que leva alguns pesquisadores a projetarem um declinio da populacdo

mundial j4 por volta de 2040 (REHER, 2007).

Grifico 10
Crescimento da populac¢io do Brasil, em faixas etarias — 1900/2100
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Fonte para os dados histdricos até 1980: IBGE, 1950, 1956, 1957, 1962, 1973, 1983, [200-?b].
Fonte para os dados entre 1980 e 2050: IBGE, 2008a e 2008b.

Fonte para os dados de 2050 a 2100: Projecdo realizada pelo autor com calibragem correspondente a
do Cendrio C3 das simulacdes realizadas para o segundo e terceiro ensaios.

" E comum que a taxa de fertilidade de 2,1 filhos por mulher em idade fértil seja definida como a taxa de
reposi¢do, isto é, a taxa que permite o tamanho estivel de uma populagdo no longo prazo. Esse valor é
defendido com base na frequéncia natural de nascimento de homens e mulheres (cerca de 105 nascimentos de
homens para cada 100 nascimentos de mulheres). Mas esse raciocinio ndo leva em conta diferengas na
mortalidade ao redor do mundo. Por exemplo, em alguns paises africanos a taxa de reposi¢do gira em torno de
3,5, devido a alta mortalidade causada pela AIDS. A taxa de fecundidade de reposi¢do para a populagdo
mundial, recalibrada pelas diferengas regionais na mortalidade, estd em torno de 2,3, enquanto a taxa de

fecundidade mundial ja é de 2,5 e cadente (ESPENSHADE; GUZMAN; WESTOFF, 2003).
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Grifico 11
Composicao etaria da populacao do Brasil, em faixas etarias — 1900/2100
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Fonte para os dados histdricos até 1980: IBGE (1950, 1956, 1957, 1962, 1973, 1983 e IBGE [200-7b]).
Fonte para os dados entre 1980 e 2050: IBGE (2008a e 2008b).

Fonte para os dados de 2050 a 2100: Proje¢ao realizada pelo autor com calibragem correspondente a do
Cendrio C3 das simulagdes realizadas para o segundo e terceiro ensaios.

A Tabela 2 mostra a esperanca de vida ao nascer e aos 70 anos de idade. Os nimeros
sdo especificos da populacdo brasileira, mas a tabela ilustra quatro caracteristicas das
populacdées humanas, que serdo discutidas no restante desta Secdo: a esperanca de vida é
crescente, mas a uma taxa decrescente; as mulheres em média vivem mais do que os homens;
0 aumento na expectativa de vida ao nascer tem sido muito superior do que a idade de 70
anos; a expectativa aos 70 anos jd era relativamente alta em 1980.

A esperanca de vida ao nascer ficou relativamente estavel de 1910 a 1930 e aumentou
de forma notavel entre 1930 e 1970, com um ganho de 23,1 anos para os homens e de 25,8
anos para as mulheres. Em contraste, o ganho projetado para o periodo 2010-2050 € de 8,5

anos e 7,3 anos para homens e mulheres respectivamente.



Tabela 2
Esperanca de vida ao nascer e aos 70 anos no Brasil — 1920 - 2050
Esperancga de vida, em anos
% Ao nascer Aos 70 anos
Homens Mulheres Homens Mulheres

1910 334 34,6 -*- -Eo

1920 33,8 35,2 -*- -Ee

1930 35,7 373 k- k-

1940 433 43,1 S -*-

1950 52,3 (1) S -k

1960 54,9 59,0 S -

1970 58,8 63,1 S S

1980 59,0 64,7 9.4 10,9
1990 62,6 69,1 11,3 12,9
2000 66,7 74,3 12,9 14,8
2010 69,7 77,3 13,3 15,4
2020 72,5 79,8 13,4 15,7
2030 74,8 81,8 14,0 16,6
2040 76,7 834 14,5 17,5
2050 78,2 84,5 15,5 18,9

Fonte para a esperanca de vida ao nascer, de 1920 até 1990: IBGE,2003b.

Fonte para a esperanga de vida ao nascer, de 2000 até 2050 e para a
esperanga de vida aos 70 anos: IBGE, 2008a, 2008b.

(1): Para ambos 0s sexos.

Nota 1: O simbolo " -*- " significa que a informacdo ndo esta disponivel.

Nota 2: A esperanga ou expectativa de vida a uma determinada idade é
definida como o nimero médio de anos de vida esperados para um individuo
daquela idade, mantido o padrao de mortalidade existente, na populagdo
residente em determinado espago geografico, no ano considerado.
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O aumento da esperanga de vida no segundo terco do século XX se deve

principalmente a reducdo da mortalidade infantil, cuja evolugdo é mostrada na Tabela 3.

Nesse periodo o pais passou por profundas mudancas estruturais, entre elas um acelerado

processo de urbanizagdo, e é de se supor que as melhores condigcdes sanitdrias e o maior

acesso a cuidados médicos minimos, proporcionado pelo ambiente urbano, estejam entre as

causas do aumento da esperanca de vida naquele periodo. A reducido da mortalidade infantil

no século passado acelerou o crescimento populacional e manteve a estrutura etdria jovem,

como pode ser visto nos Graficos 10 e 11.
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Tabela 3

Taxa de mortalidade infantil no Brasil

—-1930 - 2009
Ano Taxa de mortalidade infantil

(por mil nascidos vivos)

1930 162,4
1940 150,0
1950 135,0
1960 124,0
1970 115,0
1980 82,8
1990 48,3
2000 30,1
2009 22,5

Fonte até 1990: IBGE, 1999a.
Fonte para 2000 e 2009: IBGE, [200-?a].

Nota: A taxa de mortalidade infantil é
definida como a frequéncia com que
ocorrem os Obitos infantis (menores de um
ano) em uma populacdo em relacio ao
nidmero de nascidos vivos em determinado
ano civil. Expressa-se para cada mil
criangas nascidas vivas.

A Tabela 4 mostra o comportamento da fecundidade no Brasil desde 1940. Na
comparagdo com a Tabela 3, percebe-se a defasagem entre o inicio da reducdo da mortalidade
infantil e a reducdo da fecundidade, o que resultou em rapido aumento populacional. Entre
1940 e 1980, a populacdo passou de 41 milhdes para 119 milhdes, o equivalente a uma taxa
anual média de 2,7% a.a.

Uma dindmica demogrifica com essas caracteristicas € favordvel aos sistemas
previdencidrios, porque se traduz em uma populagdo com perfil etdrio jovem, em rapido
crescimento da for¢a de trabalho (o que mantém baixa a relagdo beneficidrios/contribuintes) e
do mercado consumidor (o que pressupde dinamismo econdmico e oportunidades de

investimento de reservas previdencidrias).
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Tabela 4

Taxa de fecundidade total no Brasil —

1940 - 2008

Taxa de fecundidade
Ano
total

1940 6,2
1950 6,2
1960 6,3
1970 5,8
1980 4.4
1991 29
2000 24
2008 1,9

Fonte até 2000: IBGE (2011a)
Fonte para 2008: IBGE (2011b)

Nota: A Taxa de Fecundidade Total é
definida como o ndmero médio de filhos
nascidos vivos, tidos por uma mulher de
uma geragdo hipotética (15 a 49 anos de
idade) ao final de seu periodo
reprodutivo.

Incidentalmente, o fato de os maiores aumentos da esperanga de vida ao nascer terem
ocorrido em um periodo em que a populacdo se manteve jovem e o fato de esperarmos que
eles sejam pequenos no periodo em que se prevé um acentuado envelhecimento de nossa
populacdo, expde dois erros no argumento de que a idade de elegibilidade aos beneficios de
aposentadoria deve ser elevada porque a esperanca de vida estd aumentando. O primeiro erro
consiste em usar o aumento da esperanca de vida ao nascer como argumento para a
necessidade de reforma e o segundo consiste em identificar o aumento da esperanca de vida
nas idades mais avangadas como a causa principal do envelhecimento populacional.

Conforme explicado, quando a mortalidade infantil € alta, sua redug¢do produz
elevados ganhos na expectativa de vida ao nascer, mas isso ndo inviabiliza o sistema
previdencidrio e provavelmente o beneficia pelo aumento do nimero de jovens que
ingressar@o na forca de trabalho. A estatistica adequada para avaliar a eventual necessidade de
uma reforma previdencidria € a expectativa de vida nas idades em que as pessoas tipicamente
ingressam na condicdo de beneficidrias, porque isso significa um aumento do tempo médio de

recebimento de beneficio e da populacgdo beneficiaria, o que nos leva ao segundo erro.
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O segundo erro pode ser considerado como tal devido ao pequeno efeito que o
aumento da esperanca de vida nas idades mais avancadas tem sobre o crescimento da
populacdo idosa. O ganho total projetado na esperanca de vida aos 70 anos entre 2010 e 2050
€ de 2,2 anos para os homens e de 3,5 anos para as mulheres. Isso € equivalente a um ganho
anual médio de vinte dias para os homens e de um més para as mulheres. Tecnicamente, é
correto identificar o aumento da esperanca de vida dos idosos como uma causa contribuinte
do risco de longevidade, mas os aumentos projetados sdao claramente irrelevantes para o
debate sobre a insustentabilidade dos sistemas previdencidrios publicos ou privados.

A principal causa do envelhecimento populacional brasileiro é a queda da
fecundidade. A Tabela 4 mostra que, se, entre 1940 e 1970, a fecundidade esteve proéxima a
seis filhos, na década de 1990 ela tinha se reduzido a metade e na década passada caiu abaixo
do nivel de reposi¢do da populacdo. Como no inicio da queda da fecundidade os jovens em
idade fértil representam uma propor¢do relativamente alta da populacdo total, o nimero
absoluto de nascimentos continua a crescer, embora a taxas decrescentes.

Ap6s o envelhecimento populacional ter avancado o suficiente, o nimero absoluto de
criangas passa a diminuir, 0 que passa a acontecer também com a forca de trabalho apds uma
defasagem de duas décadas. Conforme mencionado anteriormente, a reducdo absoluta no
nimero de nascimentos no pais comegou ja na década de 1990, o que significa que nesta
década comecaremos a experimentar a redugéo absoluta do nimero de jovens ingressantes no
mercado de trabalho.

Provavelmente o leitor ja terd identificado uma aparente contradicdo na argumentacio
usada até aqui: se o aumento projetado da longevidade terd pequeno impacto sobre a
sustentabilidade dos fundos de pensdo e para a previdéncia publica, qual a justificativa para a
expressdo “risco de longevidade”? A resposta é que hd motivos para crer que as projecoes
estdo se tornando menos confidveis.

Ou seja, a questdo ndo € a dimensdo do aumento projetado para a longevidade. Afinal,
se a projecdo for adequada, bastard aos fundos constituirem as reservas necessdrias para os
compromissos previdenciarios ao longo das préoximas décadas. Nosso argumento € que as
metodologias existentes para projetar os padrdes de mortalidade estio se tornando
inadequadas, porque elas se baseiam fundamentalmente em projecdes de séries historicas e,
conforme € detalhado adiante, o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico pode trazer ganhos
de longevidade maiores do que a extrapolag@o dessas séries sugeriria.

A taxa de fecundidade e a mortalidade infantil sdo as mais baixas das suas respectivas

séries histéricas e, pode-se supor, continuardo cadentes. Como resultado, aumentard a
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influéncia das mortes por causas externas (as quais afetam mais os homens e os jovens,
conforme a Tabela 5 e o Grifico 12) e dos ganhos na esperanca de vida dos idosos sobre a

esperanca de vida ao nascer.

Tabela 5
Populacio residente e mortes por faixa etaria, segundo a causa e o sexo - Brasil — 2010
Faixa ethria Populagio residente Causa de morte de homens Causa de morte de mulheres
Homens Mulheres Natural Violenta Morte Natural ~ Morte Violenta

Total 93.406.990 97.348.809 540.845 92.460 454.638 17.765
0a 10 anos 14.641.131 14.124.402 21.661 1.652 17.295 1.003
10a 19 anos 17.284.281 16.873.352 6.730 10.636 3.849 1.981
20229 anos 17.091.224 17.258.382 15.834 27.867 7.764 3.203
30a 39 anos 14.484.322 15.148.769 24.349 18.591 14.345 2.552
402 49 anos 12.012.582 12.830.134 46.574 13.097 28.493 2.137
50a 59 anos 8.737.339 9.679.284 78.682 8.658 48.774 1.674
60 a 69 anos 5.265.100 6.084.830 101.040 5.043 69.863 1.414
70279 anos 2.757.889 3.547.194 120.480 3.266 101.250 1.514
80 a 89 anos 979.382 1.507.073 93.414 1.724 109.935 1.552
902 99 anos 146.493 278.400 28.813 535 48.622 555
100 anos ou mais 7.247 16.989 1.643 20 3.852 36
Idade ignorada 0 0 1.625 1.371 596 144

Fonte para a populacdo residente: IBGE, 2011c.
Fonte para as mortes: IBGE, 2010a.

Nota: Exclusive as mortes cujo sexo do falecido ndo foi registrado.

O Grifico 12 mostra as probabilidades de morte por faixa etdria para homens e
mulheres respectivamente. As probabilidades estdo separadas entre seus componentes de
morte natural e morte violenta, ou por causas externas. Embora o predominio dos homens
entre as mortes violentas explique boa parte das diferencas entre os padrdes de mortalidade

masculino e feminino nas faixas etdrias mais jovens, eles sdo insuficientes para explicar a
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menor mortalidade feminina na populagdo idosa, quando a frequéncia das mortes por causas

N . . . 11
externas s@o baixas e praticamente iguais para ambo 0s sexos .

Grifico 12
Probabilidade de morte de homens e mulheres, segundo a faixa etaria, no Brasil — 2010
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Fonte para os dados brutos: IBGE, 2010a, 2011c. Calculos do autor.

As populagdes idosas s@o predominantemente femininas. Em 2006, no mundo, a razio
de mulheres para homens na populagdo com 60 anos ou mais era de 1,2. Se considerada
apenas a populacdo com 80 anos ou mais, a razao sobe para 1,8 (WEINBERGER, 2007). Em
1996, viviam no Brasil cerca de 22 mil pessoas com cem anos ou mais de idade, 65% delas

mulheres (CAMARANO, 1999). Em 2010 esse ntimero tinha subido para 24 mil pessoas,

'! Diferentes teorias se propdem a explicar a maior longevidade das mulheres. Uma delas aponta como causa os
diferentes niveis do hormonio estrogénio em cada sexo. Outra sugere que as mulheres seriam relativamente
deficientes em ferro durante sua vida fértil (o ferro é um catalisador na producdo mitocondrial de radicais
livres, associados ao envelhecimento). Outra hipétese é a de que, enquanto os homens possuem apenas um
cromossomo X, as mulheres t€ém dois, o que confere ao organismo feminino melhor perspectiva de sele¢do de
células somadticas. Finalmente, alguns sugerem que a contribuicdo das avds para a sobrevivéncia dos netos
favoreceu genes que aumentassem a longevidade feminina para além da idade reprodutiva (HAWKES, 2004;
PERLS; TERRY, 2007).
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71% delas mulheres (IBGE, 2011c). A maior longevidade feminina estd comprovada para
todas as sociedades modernas, desenvolvidas ou ndo (GOLDANI, 1999; CAMARANO, 2002,
UNITED NATIONS, 2011a; GAVRILOVA; GAVRILOV, 2001; HAWKES, 2004).

O caso do Brasil € ilustrado pelo Grafico 13 e pela Tabela 5. Pode-se observar que, até
cerca de vinte anos de idade, a populacdo masculina € mais numerosa do que a feminina, e, na
faixa etaria de 20 a 29 anos, ha o equilibrio entre os sexos. Porém, na faixa de 30 a 39, ja ha
104,6 mulheres para cada 100 homens. Na faixa etdria de 60 a 69, hda 115,6 mulheres vivas
para cada 100 homens, entre 80 e os 89 anos hd 153,9 mulheres para cada cem homens e,

entre os centendrios, a propor¢ao € de 234,4 mulheres para cada cem homens.

Grifico 13
Excesso de mulheres em relaciio ao de homens segundo a faixa etaria no Brasil — 2010
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Fonte para os dados brutos: IBGE, 2011c. Calculos do autor.

O tltimo dos pontos ilustrados pela Tabela 2 é o pequeno aumento projetado para a
esperancga de vida aos 70 anos. Se em 1980 a esperanca de vida ao nascer para os homens e

mulheres era, respectivamente, 59,0 anos e 64,7 anos, os homens e mulheres que ja tinham
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chegado aos 70 anos viviam em média até os 79,4 e 80,1 anos. As diferengas entre as
esperancas de vida ao nascer e aos 70 anos para homens e mulheres era respectivamente de
20,4 e 16,2 anos. Na projecdo de 2050, essas diferencas caem para 7,3 e 4,3 anos, para
homens e mulheres respectivamente. Esses niimeros, historicos e projetados, em um periodo
que cobre 70 anos, sugerem que € mais facil reduzir a mortalidade nas idades mais baixas e
que haveria um limite para a extensdo maxima da vida humana.

Nesse ponto, com base em Spence (1989), especificaremos melhor quatro termos
associados ao envelhecer, a comecar pelo proprio processo. “Envelhecimento” é o processo
de ficar mais idoso, independentemente da idade cronoldgica, enquanto “longevidade” denota
a duracdo méxima de vida, isto €, 0 nimero maximo de anos que um ser humano pode viver.
Como se vé pela Tabela 2, € possivel alterar a esperanca de vida sem alterar a longevidade. O
termo “senescéncia” descreve o conjunto de efeitos deletérios que diminuem a efici€ncia
funcional de um organismo em processo de envelhecimento, aumentando sua probabilidade
de morte. Finalmente, “senilidade” refere-se a deterioracdo fisica e mental frequentemente
associada ao envelhecimento. H4 vdarias similaridades externas entre o processo de
senescéncia dos seres humanos e de outros animais superiores (KIRKWOOD, 1997), o que
sugere a influéncia de fatores genéticos.

Kirkwood e Austad (2000) definem envelhecimento como a progressiva diminui¢do da
capacidade funcional e da fertilidade, acompanhada de mortalidade crescente, que ocorrem
com o aumento da idade. Note que essa definicdo abrange o processo que Spence (1989)
chama de senilidade. Para Grey o envelhecimento resulta de:

[...] alteracdes cumulativas na estrutura molecular e celular do organismo adulto,
resultantes de processos metabdlicos essenciais, mas que também, uma vez que

tenham avancado o suficiente, desestruturam cada vez mais o metabolismo,
resultando em patologia e morte.” (GREY, 2003, traducdo nossa).

O envelhecimento ocorre ao longo de toda a vida, mas seus efeitos sdo mais
perceptiveis ap6s os 40 anos de idade (SPENCE, 1989). O envelhecimento tende a reduzir a
capacidade de funcionamento dos 6rgdos e também ao nivel celular. Essa diminui¢do da
capacidade de resposta a estimulos externos e internos progressivamente dificulta aos idosos
manterem estaveis 0s processos corporais quimicos e fisicos, aumentando, por sua vez, a
probabilidade de morte (SPENCE, 1989; EYETSEMITAN, 2007).

Kirkwood e Austad (2000) acreditam que uma multiplicidade de genes contribuem

z

para o envelhecimento e o desafio € identifica-los e determinar quais sdo os mais
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. 12 . .
importantes . Dessa forma, poderiam ser desenvolvidos tratamentos para o prolongamento da

vida humana.

2.3 Os limites da longevidade

Envelhecimento e longevidade estdo fortemente relacionados. Ha teorias que indicam
um limite para a longevidade humana, mas ndo hd consenso sobre qual seria esse limite
(KIRKWOOD, 1997; GAVRILOV; GAVRILOVA, 2002; KIRKWOOD; AUSTAD, 2000;
KIRKWOOD, 2011). H4 quem argumente que tal limite ainda ndo foi identificado e talvez
nem mesmo exista (WILMOTH, 1998). Os adeptos desse ponto de vista argumentam que a
mortalidade se estabilizard em determinado nivel, resultando em longevidade crescente.

A melhoria das estatisticas vitais revelou um crescimento inesperadamente lento da
mortalidade nas idades mais avangadas. E estudos empiricos realizados no campo da
demografia detectaram uma desaceleracdo na taxa de crescimento da mortalidade nas idades
elevadas (GAVRILOV; GAVRILOVA, 2005). Essa diminuicio da mortalidade ¢ referida
como a “retangularizacdo” da funcdo de sobrevivéncia. O nimero de sobreviventes de uma
coorte decresce com o aumento da idade e, como a queda da mortalidade eleva a percentagem
dos que sobrevivem até as altas idades, o grafico da fungdo de sobrevivéncia se aproxima da
forma retangular (BRAVO, 2007).

A longevidade ¢ influenciada por fatores genéticos e de estilo de vida. Em termos
mundiais, as principais causas de morte entre os jovens e os adultos de meia-idade sdo as
doencas comunicaveis e as mortes violentas. Por volta dos 45 anos de idade e dai em diante, a
grande maioria das mortes ¢ devida a doencas nido-comunicdveis, com destaque para as

doencas cardiovasculares, o cancer e as doengas respiratorias (ver Grafico 14). Entre os

12 Para Gavrilov e Gavrilova (2002), as explica¢des evoluciondrias para o envelhecimento baseiam-se em duas
principais teorias: a teoria do acimulo de mutagdes e a teoria da pleiotropia antagonistica (antagonistic
pleiotropy theory). A primeira entende o envelhecimento como o resultado do declinio da forca da selegdo
natural com a idade. Mutagdes prejudiciais ao sucesso reprodutivo sdo desfavorecidas pela selecdo natural, mas
mutacdes deletérias que se manifestem apés o organismo ter ultrapassado a idade fértil ndo seriam excluidas do
genoma da espécie. O actimulo dessas mutagdes aumentaria as taxas de mortalidade com o aumento da idade.
A segunda teoria prevé que genes com agdo deletéria em idades superiores a idade fértil, mas que aumentem o
sucesso reprodutivo, serdo favorecidos pela selecio natural.

Kirkwood (1997) acrescenta o conceito do soma descartdvel (disposable soma). O envelhecimento, em termos
evoluciondrios, € consequéncia da forca declinante da sele¢do natural com o aumento da idade e porque a
sobrevivéncia exige a “escolha” entre investir recursos na preservagdo do corpo (somatic maintenance) ou em
reprodugdo. O balanco ideal para uma cada espécie definiria a sua forma de envelhecimento.

Animais velhos sdo raros em ambiente natural. Como resultado da mortalidade por causas externas, hd um
enfraquecimento progressivo da forca da sele¢do natural com a elevagdo da idade (KIRKWOOD; AUSTAD,
2000). Para Kirkwood (2011), é mais importante prevenir o acimulo de danos nas células germinativas do que
nas somdticas e, sob a pressdo da selecdo natural, os organismos limitardo os investimentos na manutengdo e
reparo somaticos. Assim, os danos as células somdticas seriam a causa primdria do de envelhecimento. Essas
teorias sugerem que os mecanismos de envelhecimento sdo miltiplos e interagem entre si de formas variadas.
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comportamentos negativos para a longevidade estdo o sedentarismo, as dietas supercaldricas
(conducentes a obesidade) e o tabagismo. O tabagismo tem efeitos deletérios sobre todos os

sistemas corporais (MARTIN; LEDERBERG, 2007).

Grafico 14
Distribuicao percentual das mortes no mundo, de acordo com a causa e a faixa etaria - 2008
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Fonte: WORLD HEALTH ORGANIZATION, 2011.
Nota: O nimero de mortes em 2008 no mundo, estimado pela Organizagdo Mundial da Sadde, foi de
56,9 milhses.

Com relagdo a obesidade, Olshansky er al. (2005) alertaram que ela estd associada ao
risco de diabetes do tipo 2, doengas coronarianas e cancer. Além disso, pessoas com
obesidade severa tém esperanga de vida de 5 a 20 anos menor. Em contraste, a restricdo
caldrica estd associada a maior tempo de vida (WILLCOX et al., 2006). A Tabela 6 mostra
percentuais de excesso de peso e de obesidade para a populagdo adulta no Brasil, e é

perceptivel a tendéncia de elevacdo dos percentuais.
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Tabela 6
Excesso de peso e obesidade na populacdo com 20 ou mais anos de idade, por sexo
Brasil - periodos 1974-1975, 1989 e 2002-2003 e 2008-2009

Homens Mulheres
Periodo
Excesso de peso Obesidade Excesso de peso Obesidade
1974-1975 18,5 2,8 28,7 8,0
1989 29,9 5,4 41,4 13,2
2002-2003 41,4 9,0 40,9 13,5
2008-2009 50,1 12,4 48,0 16,9

Fonte: IBGE, 2010b.

Quanto a relagdo entre sedentarismo e envelhecimento, numerosos processos de
decaimento fisioldgico parecem mais associados a inatividade fisica do que a idade
cronoldgica. Por exemplo, acreditava-se que, apds a idade de 40 anos, perdia-se cerca de 8%
da massa muscular por década NEWMAN et al., 2003). Mas pesquisas recentes mostram que
essa perda resulta principalmente do sedentarismo'> (WROBLEWSKI er al., 2011). Sabe-se
hoje que a atividade aerdbica acelera a autofagia, um processo de limpeza intracelular
importante para a saude do organismo14 (HE et al., 2012), que também € importante para
processos regenerativos e para a longevidade'® (SHEFER et al., 2010).

Uma corrente de opinido no debate sobre a longevidade é a de que o declinio na
mortalidade verificado no século XX ndo se repetird, pois quase todo o ganho de esperanca de

vida se deveu ao controle de doencas contagiosas (FOGEL; COSTA, 1997). Apds essa

'3 Foram analisados corredores, ciclistas e nadadores participantes de competicdes, de ambos 0s sexos, com
idade entre 40 e 81 anos. Todos treinavam quatro ou cinco vezes por semana. Os pesquisadores constataram
que o aumento da idade trouxe pouca deterioracdo na musculatura dos atletas. Atletas na faixa de 70 anos ou
mais tinham quase tanta massa muscular quanto atletas na faixa dos 40. Parece ocorrer uma diminuicdo da
forca muscular apés os 60 anos de idade, mas ela é relativamente pequena e se acentua lentamente com o
aumento da idade (WROBLEWSKI et al., 2011).

'* Foram comparados ratos normais com os de uma linhagem incapaz de acelerar a autofagia quando submetidos
a estresse fisioldgico. Os ratos foram submetidos a uma dieta que os tornou diabéticos. Depois, iniciaram uma
rotina de corridas. Constatou-se que a atividade aerébica prolongada (uma forma de estresse) aumenta a
autofagia e reverte a diabete nos ratos normais, mesmo quando eles mantém a dieta que os levou a desenvolver
a doenca.

"> Em outro estudo com ratos, demonstrou-se que a prética de exercicios de resisténcia (endurance) elevou
significativamente a contagem de células-tronco, associadas a regeneracdo muscular e ao retardo do
envelhecimento (SHEFER et al., 2010).
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transi¢do epidemioldgica'®, novas redugdes nas taxas de mortalidade obtém apenas pequenos
aumentos de expectativa de vida. Porém, Camarano, Kanso e Mello (2004) sugerem a
possibilidade de que os avangos na pesquisa biomédica venham a aumentar a esperanca de
vida entre 25 e 50 anos, podendo a mesma atingir entre 100 e 125 anos.

Entretanto, hd o risco de se tirar conclusdes sobre a extensdo da longevidade humana a
partir da extrapolagdo de séries historicas curtas. Por exemplo, quando a queda da mortalidade
desacelerou temporariamente na década de 1960 nos Estados Unidos e em outros paises
desenvolvidos, foi predito que o limite da longevidade humana tinha sido atingido. Porém, na
década de 1970, o declinio da mortalidade voltou a acelerar, e as previsdes foram de grandes
ganhos futuros de longevidade (WILMOTH, 1998).

Um estudo atuarial (BELL; MILLER, 2005) apontou as varidveis mais importantes
para o declinio da mortalidade nos Estados Unidos ao longo do século XX: universalizacdo
dos servigos bdsicos de satde; melhor atendimento neonatal; vacinacdo em massa; melhorias
na seguranga dos veiculos motorizados; acesso universal a dgua potdvel e a coleta de lixo;
melhor dieta e alta taxa de crescimento da renda. Porém, a melhoria da expectativa de vida se
concentra nas idades mais baixas, sem modificar significativamente a longevidade.

Pesquisas com gémeos evidenciam a influéncia da genética sobre a duragdo da vida'’.
Sabe-se que mudangas aleatorias na regulacdo da expressdo dos genes influenciam a
longevidade (MARTIN; LEDERBERG, 2007). Um pesquisador propds que a longevidade
humana obedeceria a uma distribuicdo normal, com média de 85 anos e desvio padrdo de 7
anos e que a morbidade no final da vida seria comprimida por mudangas no estilo de vida e
novos tratamentos (FRIES, 1980). Olshansky, Carnes e Cassel (1993) constataram que, a
medida que a expectativa de vida se aproxima dos 80 anos, redugcdes cada vez maiores nas
taxas de mortalidade obtém apenas aumentos marginais na expectativa de vida. Isso sugere

que é improvavel a expectativa de vida ultrapassar 85 anos sem que se modifique o processo

"*Na transi¢do epidemioldgica, o risco de morte devido a doencgas infecciosas e parasitdrias diminui, tornando
relativamente mais importantes as doengas degenerativas associadas ao envelhecimento, tais como doencas
cardiacas, acidentes vasculares cerebrais, e diversos tipos de cincer. Enquanto as doengas infecciosas e
parasitdrias tendem a ocorrer em ciclos epidémicos, as doengas relacionadas ao envelhecimento sdo tipicamente
estaveis e cronicas (OLSHANSKY; CARNES; CASSEL, 1993).

"Existe considerdvel semelhanga na idade de morte de gémeos monozigéticos, fato que ndo se verifica em
gémeos dizigdticos ou entre irmaos que ndo sdo gémeos. A andlise estatistica dos resultados atribui aos genes
entre um quarto e um terco da variabilidade da longevidade humana (MARTIN; LEDERBERG, 2007).

Em outro estudo, sobre nascimentos na nobreza europeia, Gavrilova e Gavrilov (2001) demonstraram a relacio
entre a longevidade dos progenitores e a de seus filhos. Viver por 85 anos ou mais seria o indicador
estatisticamente significativo para vida longa entre as mulheres, e 75 anos ou mais seria a idade indicativa para
os homens. Se um dos progenitores atingisse a idade estatisticamente significativa de alta longevidade,
verificava-se forte correlagcdo entre a longevidade do progenitor e a da filha.
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de envelhecimento humano (OLSHANSKY; CARNES; CASSEL, 1993). Ja Hopkin (1999)
sugere que a duracdo maxima da vida humana € determinada geneticamente em cerca de 125
anos. Rose (2005) argumenta ser possivel a manipulacdo genética para adiar o
envelhecimento. Seria possivel desenvolver tratamentos baseados no estudo de espécimes de
longa vida (ROSE, 1999).

Nos paises de alta renda, as mortes se concentram nas idades elevadas e sdo causadas
principalmente por doencas ndo-transmissiveis (FOGEL; COSTA, 1997; WORLD HEALTH
ORGANIZATION, 2011). Vérias dessas doencas tiveram sua mortalidade reduzida, mas néo
foram curadas, aumentando a morbidade. Isso levanta a possibilidade de o envelhecimento
populacional aumentar a taxa de doengas ndo-comunicdveis na populacio (KALACHE;
BARRETO; KELLER, 2005).

Fogel e Costa (1997) argumentam que a tecnologia estd alterando nossa fisiologia.
Sabe-se, a partir de experimentos com animais, que o controle do ambiente a que os mesmos
sdo expostos altera substancialmente sua fisiologia e expande a duracdo média de suas vidas,
até mesmo triplicando-a, dependendo da espécie.

Os autores denominaram essa crescente influéncia da tecnologia sobre o corpo
humano de evolucdo tecnofisioldgica (technophysio evolution). Nos tultimos trés séculos,
particularmente no século XX, nossa espécie alcancou um grau de controle sobre o meio em
que vive que a coloca a parte ndo somente de outras espécies, mas também das sete mil
geracOes humanas anteriores'®. Desde 1800, os seres humanos aumentaram sua robustez e
capacidade orgénica, além de dobrarem sua massa corporal média (FOGEL, 2004a, 2004b).

A extrapolagdo de séries histdricas ndo permite prever o efeito do progresso cientifico

e tecnoldgico sobre a longevidade humana. Os Gréficos 15 a 18 ilustram o impacto potencial

'8 Esse controle continua a aumentar. Por exemplo, um consércio de pesquisa genética divulgou em 2007 que
encontrou causas genéticas para males como transtorno bipolar do humor, doeng¢a de Crohn (inflamagdo
cronica de uma ou mais partes do tubo digestivo), doengas nas artérias corondrias, hipertensdo, artrite
reumatoide e diabetes dos tipos 1 e 2. Espera-se que essas descobertas levem a melhores diagndstico e
tratamentos (WELLCOME TRUST CASE CONTROL CONSORTIUM, 2007a, 2007b). Outro consércio esta
investigando cinquenta tipos de tumor, buscando identificar as mutagdes carcinogénicas. Os primeiros
resultados serdo divulgados ainda em 2012, e o trabalho estard completo ao final de 2015 INTERNATIONAL
CANCER GENOME CONSORTIUM, 2008, 2011).

Outros exemplos: pesquisas com o medicamento rapamicina (rapamycin) indicam que ele pode aumentar a
longevidade e que tem propriedades anticarcinogénicas (RICE, 2009; STIPP, 2010). Estd em desenvolvimento,
na Universidade de Washington, uma técnica de producdo de tecido dsseo sob medida para intervengdes
cirdrgicas (SINGER, 2011). Na Universidade da Califérnia, tenta-se criar virus geneticamente modificados
com a intencdo de produzir tecidos orginicos, para, entre outros usos, regeneracio de dentes e ossos (PATEL,
2011). O Instituto Venter tenta desenvolver genomas artificiais. Esses microorganismos sintéticos produziriam
vacinas e remédios (BOURZAC, 2011). H4 o esforco de criar testes genéticos capazes de permitir a criagdo de
medicamentos individualizados (GENOMICS..., 2010). Experimentos com ratos, consistindo na destruicdo
seletiva de células envelhecidas, comprovadamente retardam o envelhecimento e podem levar a um tratamento
para seres humanos (BAKER et al., 2011).
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do risco de longevidade. O Grafico 15 mostra a piramide demogréfica brasileira no ano 2000.
Os Griéficos 16 e 17 mostram as piramides populacionais respectivamente para os anos 2050 e
2100. A populacdo em 2050 é conforme a projecdo feita pelo IBGE (2008a, 2008b). A
populacdo em 2100 corresponde a um dos cendrios simulados nos ensaios 2 e 3 (o cendrio

C3).

Grifico 15
Piramide demografica do Brasil em 2000

90 e mais
85a89
80 a 84

= Homens
B Mulheres

10.000.000 7.500.000 5.000.000  2.500.000 0 2.500.000  5.000.000 7.500.000 10.000.000

Populacao residente
Fonte: IBGE, 2001a.

As dreas em preto nos Gréficos 16 e 17 mostram o acréscimo populacional em relacio
as projecdes originais, supondo-se uma queda de 30% da probabilidade de morte a partir de
2020 para a populag@o com cinquenta anos de idade ou mais. Essa modificacdo fez com que a
populacdo com 65 anos ou mais em 2050 fosse de 8,4 milhdes, 17,1% maior do que a
projecdo original. O aumento em 2100 € de 11,7 milhdes, ou 26,0% a mais do que a projecao

original.
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Grifico 16
Pirdmide demografica do Brasil em 2050, com reduciao de mortalidade a partir de 2020, para
idades de 50 anos ou mais

® Homens
® Mulheres
m Reducio de 30% na mortalid

10.000.000 7.500.000 5.000.000 2.500.000 0 2.500.000 5.000.000 7.500.000 10.000.000
Populacao residente

Fonte: IBGE, 2008a, 2008b e proje¢ao do autor.

Nota: O acréscimo populacional, em preto, resulta da reducdo de 30% na probabilidade de morte para
todas as idades iguais ou superiores a 50 anos, a partir de 2020. A projecédo limita em 110 anos a idade
maxima para cada coorte.

O Grifico 18 mostra a variagcdo na razdo de dependéncia de idosos (medida pela escala
a esquerda) e a relacdo entre a faixa etdria de 45 a 65 anos e a de 65 anos ou mais (medida
pela escala a direita), para o periodo de 2000 a 2100. As duas medidas sdo também projetadas
simulando-se a mesma queda da mortalidade dos Gréficos 16 e 17. A razdo de dependéncia de
idosos, definida como o ndmero de pessoas com 65 anos de idade ou mais para cada cem
pessoas com idade entre 15 e 64 anos, ¢ um indicador da propor¢do entre inativos e
trabalhadores. Espera-se que ela aumente cerca de 320% entre 2000 e 2050, e cerca de 620%
entre 2000 e 2100. Com a reducdo simulada da mortalidade, os aumentos para 2050 e 2100

seriam, respectivamente, de 391% e 904%.
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Grifico 17
Piramide demogrifica do Brasil em 2100, com reducao de mortalidade a partir de 2020, para
idades de 50 anos ou mais

® Homens
B Mulheres
# Reducdo de 30% na mortalidade

10.000.000 7.500.000 5.000.000 2.500.000 0 2.500.000 5.000.000 7.500.000 10.000.000
Populagio residente
Fonte: Projecdo do autor.
Nota: O acréscimo populacional, em preto, resulta da reduciio de 30% na probabilidade de morte para
todas as idades iguais ou superiores a 50 anos, a partir de 2020. A projecao limita em 110 anos a idade
méxima para cada coorte.

Se considerarmos a faixa etdria de 45 a 64 anos como aproximadamente a dos filhos
das pessoas com 65 anos ou mais, é possivel constatar que a relacdo atinge um pico de 2,8
filhos por idoso na década passada e, a partir dai, declina, chegando a 1,3 em 2050 e a 0,8 em
2100. Com redugdo simulada da mortalidade, os ndmeros em 2050 e 2100 caem

respectivamente para 1,1 e 0,6.
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Gréfico 18
Razao de dependéncia de idosos e relacao entre as faixas etarias de 45 a 64 anos e 65 anos ou mais para
o Brasil, com reducio de mortalidade a partir de 2020 para idades de 50 anos ou mais - 2000/2100
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Fonte: IBGE, 2001a, 2008a, 2008b e proje¢do do autor.

Nota 1: Razdo de dependéncia de idosos € definida como a razdo entre a populacdo com 65 anos ou mais de
idade e a populagdo potencialmente ativa, ou disponivel para as atividades produtivas (15 a 64 anos de idade).
Nota 2: A mudanca na razdo de dependéncia e na relag@o entre as faixas etdrias foi calculada segundo as
seguintes hipdteses: reduc@o de 30% na probabilidade de morte para todas as idades iguais ou superiores a 50
anos, a partir de 2020; idade maxima de 110 anos para cada coorte.

As simulagdes mostram que a distribui¢do etdria da populagdo pode se modificar
significativamente com uma redu¢do de 30% da mortalidade de idosos. A questio da
possibilidade de a evolugdo tecnofisiolgica ser capaz de obter um ganho de sobrevivéncia
desses estd no amago da questdo de como sistemas previdencidrios em regime de
capitalizacdo devem responder ao risco de longevidade.

O envelhecimento populacional mostrado nos Grificos 16 a 18 tem consequéncias
sociais e econdmicas mais amplas do que aquelas relacionadas as reservas dos fundos de

pensdo. Algumas dessas questdes sdo vistas na proxima Secao.
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2.4 Aspectos macroecondomicos do risco de longevidade

Nesta Secdo, s@o mostradas algumas possiveis consequéncias do envelhecimento
populacional para o Brasil. Espera-se que dentro de trinta anos nossa populacdo esteja
diminuindo e com uma estrutura etéria tdo envelhecida quanto as atuais do Japdo e da Itdlia
(EUROPEAN COMMISSION, 2007; IBGE, 2008a, 2008b). Imaginar como essas mudancas
afetardo as Patrocinadoras, os fundos de pensdo e os participantes permitird avaliar as
estratégias de resposta ao risco de longevidade, apresentadas na Secdo 2.5, dentro de um
contexto mais amplo.

Diferentes taxas de crescimento populacional podem levar a importantes modificacdes
no tamanho relativo das economias (TURNER, 1998). O envelhecimento populacional € uma
questdo que ja afeta ou afetard todos os paises do mundo"’.

A perspectiva de envelhecimento populacional entre os paises de renda média e baixa
é preocupante por dois motivos. Primeiro, porque pode ser mais dificil para um pais
envelhecido conseguir atingir o patamar de alta renda. O segundo € que as necessidades de
uma grande populacdo idosa podem ser muito caras para um pais de renda média ou baixa
(WEINBERGER, 2007). Nao se trata apenas do custo de financiar os gastos sociais, mas
também da dificuldade de construir as institui¢des necessdrias a Seguridade Social em
sociedades que muitas vezes tém caréncias de capital humano e governos pouco eficientes
(LEE; MASON; COTLEAR, 2010).

O envelhecimento populacional afeta cinco aspectos da sociedade: o mercado de
trabalho; os niveis de investimento e de poupanca; os padrdes de consumo; os gastos sociais

do Governo; a agenda politica. Comecemos pelo mercado de trabalho.

' Espera-se que a populagio mundial com 60 anos ou mais passe de 11%, em 2006, para 22% em 2050. Em
1950, havia quatro criancas de até 15 anos para cada pessoa com 60 anos ou mais. Em 2050, espera-se que haja
mais pessoas com 60 anos ou mais no planeta do que criancas com até 15 anos (WEINBERGER, 2007). H4
cada vez mais pessoas com idade muito avangada: o nimero de centendrios no mundo desenvolvido cresce
cerca de 8% ao ano. Em 2000, havia cerca de 180 mil centendrios no mundo e, para 2050, projeta-se 3,2
milhdes (PERLS; TERRY, 2007). Prevé-se que, em 2040, os Estados Unidos terdo entre 20 e 40 milhdes de
pessoas com 85 anos ou mais de idade e, em 2050, entre 500 mil e quatro milhdes de centendrios (PERLS,
1995).

O governo japonés estima que, em 2060, a populacdo terd declinado dos atuais 128 milhdes para 87 milhdes.
Desses, mais de 40% estardo aposentados (JAPAN, 2012). Espera-se que, em 2050, a populacdo da Russia
tenha diminuido em 30 milhdes em relagdo aos patamares atuais. J4 a da India terd crescido em 500 milhdes. A
faixa etdria de 15 a 64 anos continuard a crescer 0,5% ao ano nos Estados Unidos, mas ja diminui em termos
absolutos na Europa Ocidental desde 2010 e comecard a fazé-lo na China a partir de 2014 (MAGNUS, 2009).
O ndmero absoluto de chineses com 65 anos ou mais passard de 77 milhdes, em 1982, para 300 milhdes em
2025, e 430 milhdes em 2050 (CHEN; ZHANG, 2007). Essas diferentes dindmicas demogrificas tendem a se
traduzir em mudangas relativas de poder econdmico, militar e politico entre as nag¢des.
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Conforme explicado anteriormente, a principal causa do envelhecimento populacional
€ a queda da fecundidade. Fecundidade cadente diminui o ingresso de jovens no mercado de
trabalho, situacdo que j4 existe em nosso pais (IBGE, 2011b). Se considerarmos a variagdo na
populacdo com idade entre 15 e 64 anos como um indicador adequado da variacdo da forga de
trabalho, € possivel ver pelo Grafico 19 que, exceto no periodo entre as duas guerras
mundiais, a mesma cresceu a taxas relativamente altas ao longo do século XX.

Antes da Primeira Guerra Mundial, o crescimento da for¢a de trabalho foi fortemente
influenciado pela imigracdo europeia (IBGE, [200-7b]) e, a partir da década de 1940, pela
combinacdo da ripida diminuicdo da mortalidade infantil com permanéncia da alta
fecundidade (ver Tabelas 3 e 4). A partir de meados da década de 1980, os efeitos da reducido
da fecundidade comecaram a se fazer sentir na taxa de crescimento da forca de trabalho. Hoje

ela cresce menos de 1% ao ano e em duas décadas passard a diminuir.

Grafico 19
Taxa anual de crescimento (escala da esquerda) e tamanho absoluto (escala da direita) da faixa etaria
de 15 a 64 anos no Brasil — 1900/2100
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Fonte para os dados histéricos até 1980: IBGE, 1950, 1956, 1957, 1962, 1973, 1983, [200-?b].

Fonte para os dados entre 1980 e 2050: IBGE, 2008a, 2008b.

Fonte para os dados de 2050 a 2100: Projecdo realizada pelo autor com calibragem correspondente a do
Cendrio C3 das simulagdes realizadas para o segundo e terceiro ensaios.

Cilculo do autor.
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As formas de lidar com a escassez de trabalhadores sdo: aumentar a taxa de
participacdo da populacio em idade ativa no mercado de trabalho, principalmente a populacio
feminina e a das faixas etdrias mais altas; promover a imigracdo; elevar a produtividade da
forca de trabalho; especializar-se na producdo de bens intensivos em capital e importar bens
intensivos em trabalho; e aumentar a automacao onde for possivel.

A taxa de participacdo feminina estd se elevando, mas ela ainda € significativamente
menor do que a masculina, assim como o saldrio médio das mulheres € inferior & média
masculina®®. Como os afazeres domésticos e o cuidado dos filhos recaem
desproporcionalmente sobre as mulheres (SOARES; SABOIA, 2007), pode-se supor que
menor fecundidade facilita as mulheres a obtencdo de melhor escolarizacdo e a dedicacdo a
carreira profissional. E medidas que facilitem a conciliagdo do cuidado dos filhos com a
carreira profissional, como o acesso a creches, provavelmente também seriam benéficas as
mulheres.

O capital humano e a produtividade declinam com a idade elevada. Mas os efeitos do
declinio fisico e cognitivo sdo reforcados pela obsolescéncia das habilidades e do
conhecimento e também porque hd desincentivos ao trabalho de idosos (LEE; MASON;
COTLEAR, 2010)*'. Sem um sistema educacional que viabilize a educacio continuada da
forca de trabalho, arrisca-se ndo somente falhar em elevar a taxa de participacdo da populagio
idosa, mas também chegar a uma situacdo em que had simultaneamente escassez de
trabalhadores qualificados e desemprego estrutural de trabalhadores com baixa qualificagdo.

Outro modo de prolongar a permanéncia voluntdria de trabalhadores mais idosos no
mercado de trabalho seria introduzir formas transicionais de diminui¢cdo gradativa da jornada
de trabalho concomitante ao aumento gradual do beneficio de aposentadoria, prolongando por
alguns anos a vida ativa do individuo.

A imigrag@o tem potencial para amenizar a necessidade de trabalhadores. Em 2010,
havia 491 mil brasileiros vivendo no exterior e 433 mil estrangeiros vivendo no pais (IBGE,
2011c). Esses nimeros equivalem, respectivamente, a 0,26% e 0,23% da populagdo residente.
O baixo percentual de imigrantes sugere que uma politica de atracdo de imigrantes

qualificados poderia ser efetiva para atender parte da caréncia de trabalhadores do pais, como

2% O terceiro ensaio detalha mais esse ponto.

*! Muitas das dificuldades encontradas pelos trabalhadores mais velhos podem ser resolvidas com equipamento e
mobilidrio ergonomicamente adaptado as suas condigdes fisicas e a mudancas na rotina de trabalho. Por
exemplo, a montadora alemd BMW inaugurou recentemente uma unidade na qual todos os trabalhadores tém
idade superior a 50 anos (HALL, 2011).
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cientistas e engenheiros. Essa politica preveria a inser¢do do imigrante no mercado de
trabalho, sua assimilacio pela sociedade e a modernizagdo da legislacdo trabalhista.

O segundo modo pelo qual o envelhecimento populacional afeta o crescimento
econdmico é pela sua influéncia sobre os niveis de poupanga e de investimento e, por
extensdo, o crescimento da produtividade. A taxa de poupanca ¢ um dos determinantes da
capacidade de investimento da economia e o nivel de investimento, por sua vez, afeta a
formacdo de capital fixo. E a densidade de capital por trabalhador estd diretamente
relacionada ao crescimento da produtividade.

Teoricamente, hd dois efeitos opostos do envelhecimento populacional sobre o nivel
de poupanga. Um € a tendéncia de reducdo da taxa de poupanga pela diminuicao da proporcao
de pessoas na faixa etdria mais provavel de serem poupadores, de acordo com a hipétese de
Modigliani do ciclo de vida (ANDO; MODIGLIANI, 2005). O efeito oposto, de elevacdo da
taxa agregada de poupanca, seria decorrente da antecipag@o por parte dos individuos de que
viverdo mais. A resposta racional a essa expectativa seria maior poupanca (JORGENSEN,
2011). Como € visto na préxima Secdo, as evidéncias empiricas ndo avalizam essa suposicao.

Com base na analise das séries historicas da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF)
e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), publicadas pelo IBGE,
Jorgensen (2011) encontrou evidéncias de que as taxas de poupanca ndo cairiam no Brasil
como resultado do envelhecimento populacional. A evidéncia econométrica sugere que, no
caso do Brasil, a elevagdo da razdo de dependéncia de idosos € favordvel ao aumento da taxa
de poupanca privada. O aumento da renda dos idosos, pela elevacdo do valor real dos
beneficios, aumentaria a propensdo a poupar. Permanece em aberto a questdo de porque os
idosos poupariam. Uma hipdtese aventada pelo autor € de deixar ativos para seus
descendentes.

O estimulo a previdéncia privada, a menor tributacdo sobre os rendimentos da
poupanca e de outras aplicacdes financeiras que favorecam a poupanga das familias sdo
exemplos de medidas que estimulam a elevacdo da taxa de poupanca. Porém, o
envelhecimento populacional leva ao aumento das transferéncias intergeracionais por conta
do aumento do nimero de beneficidrios, teoricamente transferindo renda para um segmento
da populagdo com relativamente maior propensdo marginal a consumir, e seria de se esperar
que isso reduza a taxa de poupanca das familias (THE WORLD BANK, 1994).

Poupanga, investimento e produtividade estdo relacionados, mas ndo de forma linear.
Trés eventos historicamente tunicos, aceleradores do crescimento da produtividade, ja se

completaram ou estdo em vias de se encerrarem no Brasil. Os dois primeiros foram o processo
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de migragdo do campo para a cidade e a industrializagdo. O terceiro, o bonus demografico que
consiste na expansdo da propor¢do da populacdo em idade ativa para o seu ponto maximo em
relacdo a populacio total, j4 estd se encerrando.

Ou seja, as transformacdes estruturais da economia e da sociedade que levam a
periodos de aceleracdo do crescimento da produtividade ji ocorreram. Embora ainda sejamos
um pais de renda média, nossa realidade fiscal e demografica sugere que o crescimento da
produtividade ndo serd muito alto nas préximas décadas.

A menor oferta de trabalho poderd estimular a adocdo de processos produtivos
intensivos em capital e economizadores de mao de obra (TURNER, 1998). No entanto, elevar
a produtividade tem sido um desafio nos paises de alta renda, mais préximos da fronteira
tecnoldgica. A produtividade no mundo desenvolvido nio tem crescido a taxas suficientes
para compensar a diminui¢do da forca de trabalho (OECD, 2008). A continuidade do
progresso tecnoldgico ndo tem sido capaz de acelerar o crescimento da produtividade como
no passado (COWEN, 2011), o que pode ser problematico & medida que nosso pais se
aproxima da fronteira tecnolédgica.

A terceira influéncia do envelhecimento populacional € sobre os padrdes de consumo.
A demanda por bens e servigos provavelmente se modificard, alterando seus precgos relativos.
Nas proximas décadas, os imdveis continuardo sendo o principal ativo da maioria dos idosos.
Numa populagio que diminui, os imdveis usados poderdo sofrer deflagéo.

A medida que os individuos alcancam a idade de aposentadoria, uma parcela dessa
populacdo tentard vender ativos para financiar seu consumo ou suas despesas médicas. Por
exemplo, um casal idoso pode trocar o imdvel em que reside por outro menor € usar a
diferenca entre os precos para financiar seu consumo ou para ter uma reserva em dinheiro.

Um problema que se afigura para eles é que a geracdo que os sucederd serd
numericamente menor e possivelmente terd menor renda disponivel, porque arcard com
impostos mais altos e crescimento econdmico mais baixo. Assim, alguns economistas
aventam a possibilidade de que isso causaria deflacdo no mercado imobilidrio (MAGNUS,
2009; ANTOLIN, 2008; KOTLIKOFF, 2005).

Com a crescente proporcdo de idosos na populacdo total, € razodvel supor maior
demanda por servicos de acompanhantes de idosos e outros afins. Ao mesmo tempo, é
provavel que servigos como o de enfermeira domiciliar, o de acompanhante de idoso ou o de
empregado doméstico apresentem escassez de trabalhadores. O resultado é que os ativos que

os idosos terdo para converter em dinheiro podem estar se desvalorizando, enquanto que os
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bens e servigcos que eles demandardo se tornardo mais caros. Talvez essas possiveis alteracdes
nos pregos relativos ndo estejam sendo consideradas nas provisdes de poupanga.

O mercado de crédito e as perspectivas de investimento também serdo afetados se o
envelhecimento e o declinio populacionais enfraquecerem a demanda agregada ou criarem um
ambiente deflaciondrio. Em tal ambiente, os juros reais se elevam, o que desestimula a tomada
de crédito para o consumo e o investimento.

O declinio populacional pode diminuir as vendas em varios mercados (pelo menos em
nimero de unidades comercializadas), como o de unidades residenciais, de automdveis e de
outros bens de consumo durdveis. Isso serd pelo menos parcialmente compensado pela maior
demanda por outros bens e servigos voltados a populacdo idosa e, possivelmente, por uma
maior orientagdo as exportacdes, mas parece mais provavel que o efeito dominante seja o de
diminuicdo da taxa de investimento.

O quarto fator de influéncia do envelhecimento populacional sobre a sociedade é o
modo como os gastos sociais do Governo terdo que ser adaptados as necessidades de uma
populacdo idosa. A Seguridade Social é a maior fonte de gasto publico nos paises de alta
renda, que sdo os mais avangados na transi¢do demografica (ADEMA; FRON; LADAIQUE,
2011). A diminuicdo da populagdo ativa e a desaceleracdo do crescimento econdmico afetardo
negativamente o financiamento da seguridade. Por outro lado, o aumento da populagéo idosa
elevard o nimero de beneficios previdenciarios.

Um servigo que possivelmente venha a se tornar mais comum € o de asilo para idosos.
As mulheres idosas, pela maior longevidade e pelo fato de as mulheres em geral casarem com
homens de maior idade do que elas, t€m maior tendéncia do que os homens a viverem
sozinhas. Em 1995, as vitvas constituiam 45% das mulheres idosas, as separadas 7% e as
solteiras outros 7%. Em contraste, quase 80% dos homens estavam em algum tipo de unido
conjugal (CAMARANO, 2002). Adultos maduros, provavelmente com suas préprias familias
para manter, em muitos casos serdo filhos dnicos e terdo um ou os dois progenitores ainda
vivos (ver o Gréafico 18). Nao serd dificil encontrar casais de sexagendrios que tenham os
quatro progenitores e talvez um ou mais dos ascendentes de segunda geragcdo ainda vivos e
residindo longe. Isso significa que muitos adultos maduros ndo dispordo de tempo e nem de
recursos para se dedicarem aos seus ascendentes. Cuidar de idosos ndo é uma tarefa nova.
Camarano e Pasinato (2004b) informam que o que se observou ao longo do século XX foi
uma progressiva transferéncia dessa atividade, que tradicionalmente é desenvolvida de modo
informal e privado pelas familias, para instituicdes publicas ou privadas. O que é nova € a

estrutura etdria emergente na sociedade brasileira, que nos leva crer que o nimero de idosos
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institucionalizados crescera substancialmente nas proximas décadas e ird impor a Seguridade
Social arcar com o alojamento e os cuidados dessa populagéo institucionalizada.

A demanda por servigos de saude provavelmente crescerd. O envelhecimento estd
associado ao aumento da incidéncia de doengas ndo-comunicaveis (KALACHE; BARRETO;
KELLER, 2005). A maior longevidade da populagdo idosa parece estar acompanhada de um
aumento na morbidade (GOLDMAN et al., 2005). Citando dados da Organizacdo Mundial da
Satide, Camarano, Kanso e Mello (2004) constatam uma associa¢io negativa entre esperanga
de vida ao nascer e nimero de anos de vida sem satde. Em particular, no caso do Brasil, as
autoras afirmam que aproximadamente 40% do tempo vivido pelos idosos é sem satide. A
implicag¢do € que o envelhecimento populacional provavelmente elevard os gastos per capita
com satude, devido a maior demanda por profissionais da satde, por leitos hospitalares, e por
remédios de uso continuo.

Se a demanda pelos servigos de saide aumenta com o envelhecimento populacional, a
elevacdo dos custos € também devida a outros fatores. Entre eles, estdo a énfase na medicina
curativa em vez da preventiva, um sistema de incentivos favorecedor da hospitalizacdo e das
intervengdes médicas excessivas, e a falta de estudos de custo-beneficio na avaliagdo de
novos tratamentos e medicamentos. A reducdo da morbidade dos idosos passa por programas
preventivos e de controle de doengas cardiovasculares, da hipertensdo, dos canceres, do
diabetes e da osteoporose (WORLD HEALTH ORGANIZATION, 2011). A reducdo de
diversas doengas cronicas parece estar relacionada ao controle sobre a pressdo arterial e a
eliminagdo do tabagismo (NUNES, 2004), o que abre amplas possibilidades para a medicina
preventiva. Ndo é raro que medicamentos ou procedimentos de alto custo e efetividade
marginal baixa sejam adotados em vez de alternativas mais baratas. A forma de financiamento
da satde € um fator determinante do sistema de incentivos aos profissionais e empresas da
area (JACOBZONE; OXLEY, 2002; LEE; MASON; COTLEAR, 2010).

A permanéncia por mais tempo dos idosos no mercado de trabalho beneficia a
Previdéncia Social. Isso simultaneamente aumenta a base de contribuintes, desacelera o
crescimento do estoque de beneficios ativos e diminui a duracdo média de pagamento desses
beneficios.

Mesmo com a adog¢do de medidas como as supracitadas, é possivel que o sistema
previdencidrio se torne insustentdvel sem reformas que o adaptem a realidade demogréfica.
Entre as provaveis reformas, estio a elevacdo da idade minima de elegibilidade e a

diminuicdo ou eliminacgdo das diferencgas entre homens e mulheres quanto as idades minimas
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de elegibilidade e de tempo minimo de contribuicdo, e a atenuagcdo ou eliminagdo da
superindexagdo dos beneficios.

A quinta maneira pela qual o envelhecimento populacional afeta a sociedade é pela
mudanga na agenda politica. E provdvel que as prioridades politicas se modifiquem em
decorréncia das mudancas demograficas. O aumento da populacdo idosa tornard esse
segmento mais importante em praticamente todos os aspectos da sociedade. Essa maior
influéncia ndo serd apenas pelo aumento de sua propor¢do na populagdo total, mas também
porque eles terdo mais renda do que os jovens (JORGENSEN, 2011).

Os idosos provavelmente aumentardo sua representatividade em atividades voluntérias
e terdo importancia crescente no consumo, no turismo, na produgdo cultural e em vdrias
outras areas. Essa participa¢do deve ser encorajada pela adaptacdo dos espagos publicos e
privados as condicdes de uma sociedade envelhecida.

O mais importante para o bem-estar € o produto per capita e ndo a taxa absoluta de
crescimento do produto. Mesmo que o envelhecimento e declinio populacional resultem em
perda de dinamismo econdmico, o estoque de riqueza ndo serd destruido, apenas crescera
mais lentamente. Além disso, uma parte das rendas transferidas aos idosos serd usada no
acumulo de ativos, que serdo herdados (LEE; MASON; COTLEAR, 2010).

E possivel que algumas dessas especulacdes se mostrem demasiado pessimistas por
subestimarem as mudancas comportamentais e outros ajustamentos que ocorrerdo a medida
que avancar o envelhecimento populacional. Contudo, o envelhecimento da populagio
brasileira € um processo e ndo um evento, ¢ € de se supor que o seu desenrolar induza
mudangas adaptativas na formulagdo de politicas publicas, bem como por parte das empresas

privadas, dos trabalhadores e da populagdo em geral (BLOOM; CANNING; FINK, 2009).

2.5 Respostas ao risco de longevidade

Nesta Secdo, sdo feitas sugestdes de como lidar com o risco de longevidade. Conforme
argumentado na Secdo 2.1, o risco de longevidade € um risco econdmico, e nao financeiro, de
longo prazo e baixa volatilidade. As Secdes 2.2 e 2.3 trataram da natureza e perspectivas da
longevidade humana, enquanto a Secdo 2.4 enfatizou sua provdvel influéncia sobre a
sociedade e a economia nas proximas décadas.

Analisar o problema nesse contexto amplo pode ajudar os fundos de pensdo,
Patrocinadoras, participantes e o Governo a elaborar melhores estratégias para fazer frente ao
risco de longevidade. Em linhas gerais, ha trés estratégias, ndo mutuamente excludentes, para

os fundos de pensdo lidarem com o risco de longevidade: reté-lo, transferi-lo para o mercado
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ou para o Governo e transferi-lo para os participantes. Nesta Sec@o, essas estratégias e
algumas implicacdes de sua adocdo sdo analisadas.

Reter o risco pressupde a ado¢do de métodos mais precisos de medi-lo. A partir dafi,
realizar os ajustes necessarios nos niveis de reserva, margens de solvéncia, cdlculo de
contribui¢cdes e composicio da carteira de investimentos.

Transferir o risco para o mercado significa adotar estratégias de hedge. O risco seria
negociado por meio de um mercado de derivativos financeiros, supostamente com partes
interessadas em se proteger contra o risco de mortalidade. Transferir o risco para o Governo
significa que tal mercado ndo é vidvel, e que o Governo assume a exposi¢do ao risco de
longevidade.

Finalmente, transferir o risco para os participantes significa deixar a cargo deles a
decisdo de quanto contribuir para suas aposentadorias e fazé-los arcarem com as
consequéncias de eventual baixo rendimento de suas reservas previdencidrias. A transferéncia
do risco aos participantes ji é amplamente adotada no Brasil, na forma dos Planos de

Contribuicdo Definida (PCD). Essa serd a primeira estratégia a ser analisada.

2.5.1 Planos de contribuicdo definida (PCD)

Os PCD est@o bem estabelecidos no Brasil. Em junho de 2009, os PCD representavam
43% dos patrocinios e abrigavam cerca de 530 mil participantes, equivalente a 23,7% do total
(BRASIL, 2010). Os Planos de Beneficio Definido (PBD) ficam relativamente mais caros
para as Patrocinadoras com a tendéncia de queda dos juros reais (ilustrada pelos Graficos 8 e
9 na Secdo 2.1) e de aumento do risco de longevidade.

Como as hipéteses atuariais tendem a superestimar a mortalidade e os rendimentos
financeiros tendem a diminuir, aumenta a probabilidade de as Patrocinadoras serem chamadas
a realizarem contribui¢des extraordindrias para recompor as reservas de seus PBD. Esses
fatores favorecem a expansdo de PCD no Brasil, como j4 acontece hd mais de uma década nos
Estados Unidos (CHO, 2009; MORE COMPANIES..., 2006) e Reino Unido (FIRMS, 2010;
HIGHER, 2010; RESTRICTION..., 2010; SILVER, 2010 e TIME..., 2006).

Nessa modalidade, tanto o risco de investimento quanto os bons resultados sdo
assumidos pelo participante e ndo pela Patrocinadora ou o fundo (ALLIANZ GLOBAL
INVESTORS, 2009; EUROPEAN CENTRAL BANK, 2005). Dessa forma, os PCD siao uma
maneira efetiva de os fundos de pensdo transferirem o risco de longevidade, ji que ndo é

necessdario distingui-lo do risco financeiro.
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O problema dessa estratégia € que os participantes podem nio estar preparados para
lidar com esse risco (FALLING..., 2008; BLAKE; CAIRNS; DOWD, 2006). Evidéncias
empiricas sugerem que os individuos nem sempre agem racionalmente, especialmente em
questdes financeiras™, mas estdo sujeitos a varios vieses que influenciam suas decisdes de
poupanca e investimento.

Ao investigarem as regras de adesdo aos planos de beneficios, a economista Olivia
Mitchell e o financista Stephen Utkus constataram que a op¢do padrio (default option) exerce
influéncia desproporcional sobre a decisdo de aderir ou ndo ao plano, sobre qual o percentual
de contribui¢do e sobre a composicdo da carteira de investimento (MITCHELL; UTKUS,
2004). Isto é, decisdes que definem décadas de contribuicdo e a renda futura de aposentadoria
sdo fortemente influenciadas por valores automaticamente adotados se o participante ndo
expressar sua vontade em relacdo a eles.

Mas escolhas alocativas podem vir a ser reconhecidas como tais somente anos depois,
quando poderdo entdo ser irreversiveis (MEZA; IRLENBUSCH; REYNIERS, 2008). Esse
processo decisdrio ineficiente se deve a fatores comportamentais e psicoldgicos, tais como
preferéncias instdveis ou indefinidas, heuristicas de tomada de decisio® , efeitos de
enquadramento (framing effects)**, procrastinacdo e inércia, e excesso de confianca (TAPIA;
YERMO).

Conhecer os vieses inerentes ao processo decisorio pode melhorar as escolhas

alocativas dos poupadores. Um programa (Save More Tomorrow), inspirado no fato de que é

22 Um dos pressupostos da “hipétese do ciclo da vida” para o que motiva as pessoas a pouparem é que elas

desejam estabilizar seu consumo em um dado percentual da renda que elas receberdo ao longo de toda a vida
(ANDO; MODIGLIANTI, 2005). Em contraste com esse pressuposto tedrico, 54% dos trabalhadores americanos
declararam em 2010 que nem eles nem seus conjuges jamais tentaram calcular quanto precisariam poupar para
manter o padrdo de vida apds se aposentarem (HELMAN, 2010).
Segundo a National Association of Pension Funds, entidade que representa cerca de 1.200 fundos de pensao
britanicos, a medida trivial de fazer com que os trabalhadores recém-contratados por empresas patrocinadoras
sejam automaticamente incluidos no plano (auto-enrolment), em vez de deixa-los solicitar a adesdo, aumenta as
taxas de adesdo entre 20% e 50% (FALLING..., 2008).

Na década de 1970, ao comecar a lecionar na Universidade de Harvard, imediatamente os professores
comecgavam a contribuir para uma conta de aposentadoria. Porém, os depdsitos ndo rendiam juros até que o
titular preenchesse um formuldrio especificando como o dinheiro deveria ser investido, uma tarefa de minutos.
O economista Martin Feldstein descobriu que a maioria absoluta dos professores (inclusive os de Economia)
ndo se dava ao trabalho de preencher o formulério, tendo, como consequéncia, a perda de milhares de ddlares
em rendimento ao longo dos anos (AKERLOF; SHILLER, 2009).

» Regras heuristicas sdo processos mentais que simplificam a tomada de decisdo, os quais reduzem as tarefas
complexas de estimar probabilidades e de predizer valores a operacdes mais simples de julgamento. Essas
regras simplificadoras comumente nos levam a cometer erros sistemdticos (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

** Efeito de framing é um viés cognitivo. Conforme relatado pelos psicélogos Amos Tversky e Daniel
Kahneman, apresentar o mesmo problema em diferentes formatos altera as decisdes dos individuos. Além
disso, as escolhas podem ser inconsistentes: se exatamente a mesma informacao for dada, mas com nuances na
redagdo que destaquem a ideia de perda ou a de ganho, as preferéncias se modificam de forma estatisticamente
significativa (TVERSKY; KAHNEMAN, 1981).
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psicologicamente mais facil sacrificar o consumo futuro do que o consumo presente, tem se
mostrado eficaz em incentivar os trabalhadores a aumentarem a taxa de contribuicdo em seus
planos de aposentadoria. Quando o programa foi implementado experimentalmente em uma
empresa em 1998, os empregados concordaram que suas taxas de contribuicdo para o PCD
aumentariam com seus futuros aumentos salariais (as variacdes nominais no saldrio tinham
associadas percentuais de contribui¢do mais altos, elevando progressivamente a taxa média de
contribuicdo). Em sete anos, a taxa média de contribui¢do sobre o saldrio subiu de 3,5% para
13,5% (THALER; BENARTZI, 2004).

Outra estratégia, a qual se utiliza de nossa tendéncia a inércia, € fazer a adesdo ao
plano a op¢do automética (auto-enrolment). Os trabalhadores teriam que fazer uma decisdo
expressa de ndo participar do plano, em vez de tomar a decisdo de aderir. A pesquisa empirica
indica que as taxas de participacdo aumentam substancialmente dessa forma (MITCHELL,;
UTKUS, 2004). Pelo mesmo argumento, o percentual padrio de contribuicdo poderia ser
fixado em valores mais altos, ou ser adotado um esquema de aumentos progressivos de

contribui¢cdo nos moldes do mencionado Save More Tomorrow.

2.5.2 Retencdo do risco

A retencdo do risco de longevidade é adotada na pratica pelos fundos que mantém
PBD. Nesses casos, a modelagem das varidveis biométricas, principalmente a projecdo da
mortalidade, é fundamental para o bom gerenciamento do risco.

O risco de longevidade € influenciado pela estrutura etiria e a propor¢do entre oS
sexos na populagdo de participanteszs. Os fundos de pensdo com maior propor¢do de jovens
estdo mais expostos, pois quanto maior o tempo até o inicio do recebimento dos beneficios,
maior a exposicao ao risco de longevidade.

Quanto a propor¢do entre 0s sexos, a situacdo € menos clara. A Tabela 2 na Secao 2.2
indica um ganho na esperancga de vida aos 70 anos, entre 2010 e 2050, de 2 anos e 3 meses
para os homens e de 3 anos e 6 meses para as mulheres. Isso sugere que quanto maior a
proporcao de mulheres na populacdo de participantes, maior a exposi¢do do fundo ao risco de
longevidade.

No entanto, o fato de a mortalidade masculina ser mais alta faz com que eventuais

avancos no tratamento de doencas de maior incidéncia entre os idosos tenham maior impacto

na longevidade dos homens. Se a reducdo na taxa de mortalidade seguir a tendéncia histdrica,

%% No caso do Reino Unido, dois fatores contribuiram para uma reavaliagdo das estratégias de investimento mais
adequadas aos fundos com PBD: o envelhecimento da populagdo de participantes e o aumento da proporgado de
beneficidrios em relacido ao nimero de participantes (KEMP, 2005).
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os maiores ganhos de longevidade serdo para as mulheres. Porém, se os avancos obtiverem
redugdes percentuais na taxa de mortalidade aproximadamente iguais para ambos 0s sexos, 0s
homens terdo maiores ganhos de longevidade.

Além do diferencial por sexo, a mortalidade também se diferencia por nivel sécio-
econdmico e por categoria profissional (ANTOLIN, 2007; HARRINGTON, 1984; O'SHEA,
2002). Um exemplo: a populacdo britdnica tem distribuicdo de renda e niveis de consumo
mais homogéneos do que a brasileira. Ainda assim, na Inglaterra, trabalhadores ndo-manuais
homens t€m expectativa de vida de 79,2, enquanto que a dos trabalhadores manuais homens é
de 75,9 anos. Os nimeros equivalentes para as trabalhadoras sdo 82,9 anos e 80,0 anos. Entre
1972 e 2005, os ganhos na expectativa de vida para os trabalhadores manuais e ndo-manuais
homens foram, respectivamente, de 6,8 anos e 8,0 anos. Para as mulheres os nimeros
equivalentes sdo 4,8 anos e 5,2 anos (GULF, 2007).

Parece aconselhavel introduzir na modelagem atuarial a composi¢do profissional da
populacdo participante, bem como hipdteses sobre a evolugdo dessa composi¢cdo. A sugestdo
aqui é o desenvolvimento de tdbuas biométricas por grupos de categoria profissional. Esse
seria um projeto de longo prazo, mas daria aos fundos de pensdo melhores condi¢des de
gerenciamento do risco de longevidade.

Uma sugestdo para melhorar a capacidade dos fundos de pensdo de gerenciar o risco
de longevidade seria a introdugdo de testes de estresse’®. A simulagdo apresentada nos
Griaficos 16 a 18 ilustra o impacto sobre o perfil demografico que mudangas no padrdo de
mortalidade podem ocasionar. Um teste de estresse serviria para estimar como um
agravamento do risco de longevidade afetaria as margens de solvéncia e a capacidade dos
fundos de pensdo de honrarem seus compromissos previdencidrios (NOGUEIRA, 2008).

Cada vez mais a abordagem interdisciplinar é necessdria para a projecdo da
mortalidade. (BELL; MILLER, 2005). Os futuros ganhos de sobrevivéncia provavelmente
estardo mais relacionados a avancos em tecnologias, como o desenvolvimento de
medicamentos personalizados (GENOMICS..., 2010), o que torna mais dificil projetar a
mortalidade.

Viabilizar uma nova abordagem interdisciplinar, que avalie o potencial dessas novas
tecnologias de prolongar a vida, é necessario para o desenvolvimento de uma metodologia

amplamente aceita de modelagem e de projecdo das mudancas na longevidade. Sem ela, ndo

26 Um teste de estresse, no contexto deste trabalho, pode ser definido como uma andlise de cendrios, que serve
para avaliar a capacidade de os fundos de pensdo absorverem choques adversos, tais como subestimagdo da
sobrevivéncia dos participantes inativos.
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ha como viabilizar um mercado de hedge do risco de longevidade, pois ndo haverd consenso
em como precificd-lo. Uma maneira de incorporar essa incerteza em relagdo aos ganhos

futuros de longevidade é pelo o uso de tabuas prospectivas.

2.5.2.1 Tabuas prospectivas

As tdbuas de mortalidade prospectivas adotam uma abordagem dindmica e estocastica,
captando duas caracteristicas importantes da mortalidade: dependéncia temporal e incerteza
sobre a trajetdria futura (BRAVO, 2007). Isso permite o cilculo mais preciso de valores de
contribuicdo e de reservas.

Idealmente, as tdbuas incluem previsdes estocédsticas de melhorias futuras na
mortalidade e na expectativa de vida. As probabilidades associadas permitirdo avaliar melhor
o grau de incerteza e atribuir estimativas de custo aos valores estimados. Além disso, elas
devem ser atualizadas continuamente conforme novos dados sejam conhecidos (ANTOLIN,
2008).

Em termos préticos, as avaliagdes devem considerar os riscos financeiros,
demograficos, diversificiveis e sistematicos, e fundamentar as hipdteses usadas na sua
medicdo (BRAVO, 2007). Tais tdbuas seriam um avanco em relacdo as existentes, mas
provavelmente ainda insatisfatérias para os fundos.

A razdo é que essas tdbuas seriam representativas da populagdo total. Elas seriam
adequadas para estudos e projecdes relativos a Previdéncia Social, por exemplo. No entanto,
provavelmente ainda subestimariam a longevidade da populagdo de participantes dos fundos
de pensdo, dado que o nivel de renda dessa populacdo estd acima da média da populagdo
brasileira”’. Um aprimoramento possivel seria os fundos ajustarem as tabuas de acordo com
sua estrutura de filiacdo, com a aplicacdo de sobrecargas as contribuicdes calculadas com elas.

Outra solucdo, mais precisa, mas tecnicamente mais complexa, seria o
desenvolvimento de tdbuas prospectivas ndo apenas por sexo e idade, mas também por
categoria profissional. Um projeto dessa monta provavelmente estd além da capacidade
técnica existente no Ambito de qualquer 6rgdo governamental.

Mas é um projeto factivel no horizonte de uma década, desde que conte com os

recursos humanos e financeiros necessarios, bem como uma estrutura gerencial efetiva. Seria,

*” Em junho de 2009 o valor médio de beneficio em manutengio dos fundos de pensio era de R$ 2.839,70. Se
consideradas apenas as aposentadorias, o valor médio sobe para R$ 3.392,72 (BRASIL, 2009). Em contraste,
em setembro de 2008, o valor médio mensal de rendimento da populagdo economicamente ativa era de R$
953,00 (IBGE, 2008c).
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sem ddvida, um avango crucial no estabelecimento de um mercado de titulos de longevidade,

que sdo centrais a estratégia de transferir o risco para o mercado ou para o governo.

2.5.2.2 ALM, LDI, Solvéncia estocastica

A partir da década de 1990, uma nova corrente entre os atudrios passou a integrar a
economia financeira ao financiamento de PBD. Os fundos de pensdo passavam a ser vistos
como parte integrante dos riscos aos quais a Patrocinadora estd exposta (EXLEY; MEHTA,;
SMITH, 1997).

Exley, Mehta e Smith (1997) argumentam que os ativos naturais de um fundo de
pensdo sdo rendas vitalicias diferidas. Como os fundos tém certos privilégios fiscais, € do
interesse dos acionistas manté-los satisfatoriamente financiados para maximizar essa
vantagem fiscal. Assim, quando uma empresa patrocina um fundo e acumula dividas com ele,
isso pode ser interpretado como se ela estivesse emitindo titulos de divida indexados (index-
linked bonds).

Uma préitica de gestdo que pode ser incorporada pelos fundos de pensdo é o
Gerenciamento de Ativos e Obrigagdes (Asset and Liability Management — ALM). Originada
no setor financeiro, essa técnica busca coordenar as decisdes e as agcdes tomadas com relagio
aos ativos e passivos. Na definicdo da norte-americana Society of Actuaries,

ALM pode ser definido como o processo continuo de formulacdo, implementacao,
acompanhamento e revisdo das estratégias relativas aos ativos e passivos para
alcangar os objetivos financeiros de uma organizacdo, tendo em conta sua tolerancia
ao risco e outras restrigdes. ALM ¢é relevante e fundamental para a boa gestdao das
financas de qualquer organizacdo que investe para atender suas necessidades futuras

de fluxo de caixa e de capital (SOCIETY OF ACTUARIES, 2003, p. 2, tradugdo
nossa).

No caso especifico dos fundos de pensdo, os conceitos de ALM implicam o ajuste do
portfélio de investimento as taxas de juros, ao retorno das agdes e de outros titulos, e as
expectativas em relacdo aos saldrios dos participantes (WOUTERS, 2008). Porém, apesar da
importancia da ALM, a incerteza em relacio a longevidade humana e em relagdo ao
desempenho dos mercados financeiros dificulta a avaliacdo da adequabilidade das reservas se
forem considerados apenas cendrios deterministicos sobre o futuro. Ou seja, a comparacdo
entre obrigagdes e reservas pode ser um indicador insuficiente.

Outra concepcdo de gestdo, originada no Reino Unido, é o Investimento Orientado
para as Obrigacgdes (Liability-Driven Investing — LDI). O LDI se concentra na avaliacdo do

risco em relagdo as obrigacdes para as decisdes de alocagcdo de recursos. Em relacdo aos
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planos de beneficio definido, a LDI considera como sucesso do investimento a capacidade de
satisfazer as necessidades futuras de pagamentos do fundo. A ideia é a de que a meta de
investimento (benchmark) seja mais estreitamente vinculada ao valor presente das rendas
aleatérias diferidas de aposentadoria e pensao devidas aos participantes (CHAMBERS et al.,
2005).

Um passo adicional no gerenciamento do risco de longevidade consiste em ajustar o
célculo das reservas matemdticas e da margem de solvéncia de modo a tomar em
consideracdo a natureza estocdstica dos fatores de risco. Essa concepcdo baseia-se em um
conceito denominado de solvéncia estocdstica, no qual a afericdo da solvabilidade das
instituicdes € feita comparando o seu nivel de ativos com o valor (aleatério) presente das
obrigagdes futuras. Nesse contexto, uma instituicdo diz-se solvente se for capaz de, com uma
determinada (elevada) probabilidade, cumprir as suas obrigagdes futuras, avaliadas segundo
uma estrutura probabilistica realista (BIFFIS; DENUIT; DEVOLDER, 2009; ORLANDO;
POLITANO, 2010).

A consciéncia da incerteza deve estar sempre presente no gerenciamento do risco de
longevidade. As projecdes e avaliagdes atuariais elaboradas para atender exigéncias do 6rgao
regulador e para o planejamento dos dirigentes dos fundos de pensdo (que em muitos casos
nio t€m conhecimento técnico para julgar a qualidade da modelagem atuarial utilizada)
deveriam ser apresentadas de forma ndo deterministica e, sim, como um conjunto de cendrios

que consideram diferentes trajetérias da mortalidade e da rentabilidade dos ativos.

2.5.3 Securitizagdo do risco

Os fundos de pensdo podem ser encarados como reservatérios de riscos, mais ou
menos estanques, com muito pouca transferéncia para os mercados de capitais. A
securitizag@o se justifica pelo potencial que a emissdo de titulos financeiros, os quais geram
um fluxo de receita contingente a evolucdo da longevidade, oferece na cobertura deste risco
(CUMMINS, 2004).

Ainda ndo hd um mercado de titulos para o risco de longevidade, principalmente por
causa da incerteza sobre os ganhos futuros de longevidade. O instrumento que viabilizaria a
securitizagdo desse risco é denominado indice de longevidade. Antes de passar a ele, porém,
sdao comentados trés instrumentos pelos quais os fundos de pensdo poderiam transferir o risco
de longevidade, uma vez que um mercado tenha sido estabelecido: titulos de longevidade,

swaps e contratos de futuros sobre a mortalidade.



71

2.5.3.1 Swaps

Um swap de longevidade ¢ um contrato que estabelece a troca de uma ou mais séries
de pagamentos futuros com base na evolucdo de um indice de longevidade. Os swaps de
longevidade sdo mais simples e mais facilmente aplicaveis na extin¢io das posi¢cdes do que os
titulos de longevidade. Também dispensam mercados secundarios, bastando apenas que
existam vantagens comparativas para ambas as partes ou opinides distintas quanto ao
desenvolvimento da mortalidade no futuro (BIFFIS; BLAKE, 2009; BLAKE, 2006).

Em um mercado estabelecido de swaps de longevidade, seria possivel montar um
portfélio diversificado de produtos com relagdo a forma de pagamento (BLAKE; CAIRNS;
DOWD, 2006). Porém, para que seja possivel estabelecer o fluxo de pagamentos, é necessaria
concordancia das partes sobre o indice de longevidade que ird balizar a transacdo (BLAKE,

2006).

2.5.3.2 Titulos de longevidade

Sao titulos de divida cuja remuneracdo depende da realizacio de um determinado
indice de sobrevivéncia. Esse indice representa a propor¢do de uma determinada populagdo,
com determinada idade em um dado momento, que sobrevive até um momento futuro
especificado. O componente aleatério do titulo corresponde a duracio de vida do individuo
com maior longevidade na populacio (BLAKE; CAIRNS; DOWD, 2006; SWEETING,
2010).

Seria possivel diluir o risco de longevidade entre um niimero maior de contrapartes,
por meio de um instrumento financeiro vinculado a um indice de longevidade conhecido e
aceito pelo mercado. Essas caracteristicas favoreceriam a emergéncia de um mercado
secunddrio, o que daria liquidez a esses papéis. Frisamos que isso ndo elimina o risco de
longevidade da economia, apenas o transfere dos fundos para o emissor do titulo.

Os emissores em potencial para esse tipo de titulo seriam companhias de seguro que
atuem no ramo de vida em grupo ou no de vida individual e outras entidades que se
beneficiam do aumento da longevidade e que estejam dispostas a fazer hedge de suas
atividades, como empresas farmac€uticas, ou empresas direcionadas a produgdo de bens e
servicos para a populacdo idosa. Ha, porém, trés classes de problemas com esse titulo: o risco
de crédito, a metodologia do indice de longevidade e o provavel desequilibrio entre oferta e
demanda.

O risco de crédito € a probabilidade de que o tomador de recursos ndo queira ou nao

possa cumprir seus compromissos de divida. Os fundos de pensdo provavelmente nio
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desejardo cobertura contra o risco de longevidade a custa de maior exposi¢do ao risco de
crédito (BLAKE; CAIRNS; DOWD, 2006, 2008). Porém, adquirir seguro contra o risco de
crédito pode encarecer e aumentar a complexidade da compra de riscos de longevidade.

Em relagéo ao indice de longevidade, o principal obstaculo € a incerteza a respeito da
evolucdo da longevidade humana, devido ao exposto na Se¢do 2.3. Além disso, hd os
problemas potenciais de erro de modelagem na projecdo da mortalidade, na caréncia de dados
e no risco moral decorrente da possibilidade de manipulacio desses dados (BLAKE, 2006).

O provével desequilibrio de mercado decorre do fato de que, se os fundos sdo grandes
clientes em potencial, ndo parece haver quantidade suficiente de emissores. A disparidade
entre oferta e demanda pode inviabilizar um mercado desses titulos (BLAKE, 2006).

Em vista da dificuldade de viabilizar uma solu¢do de mercado, alguns pesquisadores
defendem que os governos emitam titulos de longevidade (ANTOLIN; BLOMMESTEIN,
2007; BLAKE; CAIRNS; DOWD, 2006, 2008; BLAKE et al., 2009; BLAKE;
BOARDMAN; CAIRNS, 2010). Entendemos que essa proposta ndo ¢ adequada ao caso do
Brasil porque, conforme demonstrado no segundo e terceiro ensaios, o Estado ja estd
consideravelmente exposto ao risco de longevidade por manter um sistema previdencidrio em

regime de reparticdo simples.

2.5.3.3 Contratos de futuros sobre a mortalidade

Contratos de futuros sobre a mortalidade especificam uma garantia e uma data de
vencimento. A questdo é como especificar adequadamente a garantia de modo a viabilizar o
mercado. Entre as possibilidades, estdo os titulos de longevidade ou a indexacdo a um indice
de longevidade de ampla aceitacio (BLAKE; CAIRNS; DOWD, 2006).

Um mercado futuro de mortalidade, uma vez viabilizado, seria semelhante aos
mercados futuros existentes de agdes ou de indices de mercados de acdes. Novamente, o
problema a resolver néo € o de tecnologia financeira, mas sim o de como lidar com a incerteza
em relagdo a longevidade humana. Isto é, o problema de como desenvolver modelos atuariais

que incorporem os ganhos futuros de longevidade.

2.5.3.4 Indices de longevidade

Um indice é um indicador que expressa a variagdo de um preco, valor ou nivel de algo
em relacdo a outra varidvel ou a uma base numérica previamente estabelecida. Um nimero-
indice indica, portanto, alteracdes relativas. A base numérica é comumente fixada

arbitrariamente em 100, e a variacdo do indice no tempo € frequentemente expressa em
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variagdo percentual. Um indice de longevidade indicaria a probabilidade de que a expectativa
de vida de individuos de determinada idade, em determinado ano, difira da previsdo da
esperanca de vida, naquele ano, para os individuos daquela idade (ANTOLIN;
BLOMMESTEIN, 2007).

Para calcular um indice de longevidade, seriam necessarios métodos estocdsticos de
previsdo das taxas de mortalidade e de expectativa de vida. J4 existem empresas que oferecem
indices de longevidade. A bolsa de valores alema (Gruppe Deutsche Borse) produz indices de
longevidade para a Alemanha, Holanda, Inglaterra e Pais de Gales (GRUPPE DEUTSCHE
BORSE, 2010a, 2010b). E o grupo norte-americano J.P. Morgan produz indices para esses
mesmos paises e também para os Estados Unidos (J. P. MORGAN CHASE BANK, 2008).

Sweeting (2010) discute as caracteristicas de um indice de longevidade adequado as
necessidades de um mercado de risco de longevidade (algumas delas sdo especificas da
ciéncia atuarial e ndo serdo relacionadas aqui). Um indice de longevidade adequado deve: ser
inambiguo (a populacdo de referéncia deve ser definida detalhadamente, inclusive quanto a
forma de ingresso e de saida do indice em casos que ndo a morte); ser transparente (clareza da
metodologia de ajustamento das taxas de mortalidade); ser objetivo (sem critérios subjetivos
na metodologia de ajustamento); medir a mortalidade da populacdo de referéncia; ser
disponivel (a mortalidade da populagdo de referéncia deve estar disponivel pouco depois da
data de ocorréncia); ter regularidade; ser adequado (representar a populacdo para a qual se
busca o hedge); ser de ampla adocdo (para garantir liquidez aos passivos indexados); ser
relevante (a variabilidade dos passivos a serem cobertos em relagdo aos indices deve ser
significativamente menor do que a sua volatilidade em relacdo a longevidade da populacio);
atender as necessidades de cobertura (refletir as necessidades daqueles que os utilizam para as
operacdes de hedge); ser estdvel (poucas modificagdes nos critérios utilizados na sua
construgdo); ser previsivel (o indice deve ser definido com antecedéncia).

No caso do Brasil, é de se supor que a disparidade das condi¢des de vida no pais
provavelmente exigiria a construcdo de mais de um indice nacional. Talvez a construcdo de
indices por sexo e por subgrupos populacionais, de acordo com caracteristicas sécio-
econdmicas como renda e ocupagdo. Indices especificos permitiriam aos fundos de pensio,
principalmente aqueles multipatrocinados, estabelecer perfis mais precisos de seus
participantes.

Se um indice ou conjunto de indices de longevidade puder ser criado para o Brasil, ele

viabilizaria um mercado de titulos de longevidade nao s6 para fundos de pensdo, mas também
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para empresas seguradoras e de previdéncia aberta. Um mercado de titulos com liquidez
poderia estimular mais empresas a patrocinarem fundos de pensdo para seus funcionarios.

Esses indices também poderiam ser usados pelo RGPS. Um indice de longevidade
poderia ser usado em substitui¢do ao Fator Previdencidrio, como uma medida mais precisa de
equiparagdo da contribuicdo ao valor de beneficio. Também serviria como suporte a possiveis
reformas. Por exemplo, para a implantacio de um sistema nocional de contribuicdes
definidas®®. Ou, no caso de uma reforma que limite o financiamento em regime de reparti¢cao
simples a valores préximos do piso previdencidrio e estabeleca o regime de capitalizacio,
para valores mais altos (THE WORLD BANK, 1994).

Dadas as vantagens de um indice de longevidade brasileiro, o seu desenvolvimento é
desejavel e, se nao houver interesse por parte da iniciativa privada na sua construgéo, seria
razodvel que essa tarefa fosse conduzida no dmbito do Governo. Entretanto, desenvolver um
indice que atenda aos requisitos expostos em Sweeting (2010) implica a superacdo de trés
desafios: metodolégico, de producdo de dados e de coordenacio.

A metodologia abrangeria desde a criagdo de tdbuas prospectivas para diferentes
segmentos populacionais até o desenvolvimento do indice em si, que incorporaria os atributos
elencados em Sweeting (2010). Os dados necessarios a construgio das tdbuas prospectivas
seriam definidos com base na metodologia a ser desenvolvida. Seria necessdrio definir os
planos amostrais, a periodicidade de coleta, o nivel de agregacdo das informagdes, os
instrumentos de coleta, entre outras questdes. O IBGE ja produz uma série de estatisticas
demograficas, bem como proje¢des populacionais e tdbuas de mortalidade.

Quanto aos dados necessarios, o IBGE ja coleta uma variedade de estatisticas
demograficas e socioecondmicas. H4 ainda estatisticas sobre satide e violéncia, coletadas ao
nivel federal e pelos Estados e Municipios. Ha estatisticas da previdéncia publica e privada e
do mercado segurador. Em suma, muitos dos dados que provavelmente seriam necessarios
provavelmente ja sdo coletados pelo ou repassados para o Governo.

O esfor¢o de coordenagdo envolveria conciliar o desenvolvimento metodolégico com
a criagdo de canais de recebimento dos dados necessarios e, nos casos em que os dados
existentes ndo sejam adequados, propor uma nova pesquisa ou fonte de coleta, ou
modificacdes de pesquisas existentes. Seria necessiario um cronograma de implantacio

gradual do indice, protocolos de teste e de avaliagdo, adog¢do de medidas regulatérias e legais

28 Nesse sistema as contribuicdes correntes continuam financiando as aposentadorias correntes, como em um
sistema de reparticéio simples. Porém, as contribui¢cdes de cada segurado sdo registradas em contas individuais,
as quais sdo capitalizadas virtualmente por uma taxa de juros definida pelas componentes demograficas e
econOmicas. Essa taxa é conhecida como taxa interna de retorno (AUERBACH; LEE, 2006).
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para a garantia do anonimato e privacidade das fontes, fiscalizacdo e auditoria do trabalho
efetuado.

Nio € possivel responder se a criacdo de um indice, ou indices, para o Brasil seria
suficiente para deslanchar um mercado de titulos de longevidade. Porém, parece razoavel
supor que o desenvolvimento de tdbuas prospectivas em si jd seria um grande avango no
sentido de responder ao risco de longevidade, pois permitira incorporar na modelagem

atuarial estimativas mais precisas dos ganhos de longevidade.

2.6 Comentarios finais

O objetivo deste ensaio foi analisar como o risco de longevidade afeta institui¢des
previdencidrias em regime de capitalizacdo. Ele e a queda da fecundidade sdo as principais
causas do envelhecimento populacional brasileiro.

O risco de longevidade é uma preocupagdo relativamente recente para os fundos de
pensdo porque os altos juros reais praticados em nosso pafs garantiam um nivel de retorno
financeiro superior ao das hipéteses atuariais, suficiente para compensar a superestimacio da
mortalidade feita por essas mesmas hipéteses.

Porém, a tendéncia de queda dos juros reais, que se manifesta em nossa economia ja
ha duas décadas, gradativamente eliminou esse mecanismo compensatério. Assim, torna-se
necessdrio enfrentar diretamente a questdo, adotando-se métodos de célculo, precificagcdo e
securitizagdo do risco de longevidade. Precificar subentende a capacidade de medir e projetar
adequadamente o crescimento desse risco.

Neste ensaio, foram apresentados argumentos no sentido de que essa medicdo esta se
tornando mais dificil, pois os frutos do progresso tecno-cientifico estio modificando os
padrdes de mortalidade de modo imprevisivel. Se os futuros ganhos de longevidade forem
baseados em tratamentos individuais, a questdo do acesso universal a esses tratamentos e do
efeito potencializador sobre o prolongamento da vida humana que a interacdo entre eles possa
produzir aumenta a imprevisibilidade do risco de longevidade.

A dindmica social e econdmica das proximas décadas provavelmente serd
significativamente diferente de nossa experi€ncia histérica. A populagdo brasileira continuara
envelhecendo e entrard em declinio em poucas décadas. Isso mudard areas tdo diversas como
o mercado de trabalho, os precos relativos de uma série de bens e servicos (notadamente os
iméveis), as prioridades politicas, as demandas sobre a Seguridade Social (como o
provimento de asilos para idosos e o tratamento de doencas cronicas e de outros males nao

comunicdveis, por exemplo) e a estrutura do ensino terciario.
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E possivel que o declinio populacional diminua a demanda agregada, desacelerando o
crescimento da economia e criando um ambiente levemente deflacionério. Também € possivel
que aumente a transferéncia intergeracional em relacdo ao PIB, o que significa maior carga
tributdria. Em suma, o ambiente macroecondémico pode se tornar relativamente desfavoravel
ao acumulo de reservas pelos fundos de pensdo.

A adog¢do de tdbuas prospectivas e o desenvolvimento de indices de longevidade para
a populacdo brasileira melhorariam a gestdo do risco de longevidade retido pelos fundos.
Esses avancos também viabilizariam a securitizacdo do risco de longevidade e o consequente
estabelecimento de um mercado de titulos de longevidade. Empresas de previdéncia aberta,
companhias seguradoras e empresas oferecendo bens e servigos a populagdo idosa também
seriam beneficiadas por esse mercado.

A adocdo de técnicas como ALM, LDI, solvéncia estocdstica e testes de estresse ajuda
os fundos e as Patrocinadoras no gerenciamento dos riscos, inclusive o de longevidade. Os
PCD s3o um meio de as Patrocinadoras se protegerem do risco de longevidade e do risco
financeiro, transferindo-os aos participantes. Infelizmente, ha evidéncias de que estes estdo
despreparados para lidar com esses riscos. Portanto, uma questdo fundamental para o bem-
estar dos participantes e de seus dependentes é como garantir que eles escolham niveis
adequados de contribui¢do e como protegé-los desses riscos.

Até o momento, ndo ha quaisquer indicacdes de iniciativas publicas ou privadas no
sentido de desenvolver tdbuas prospectivas e indices de longevidades para o Brasil. Sem
respostas adequadas a essas questdes, fica comprometido o potencial da previdéncia

complementar fechada de se tornar um dos sustentdculos de um sistema de Seguridade Social.
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3 TRAJETORIAS DE CUSTO PARA A SEGURIDADE SOCIAL BRASILEIRA NO SECULO XXI

O objetivo deste ensaio € entender como a sustentabilidade da Seguridade Social é
afetada pelas varidveis demogrificas e pelo crescimento econdmico no longo prazo. A
motivacdo para este estudo é a hipétese de que o envelhecimento populacional pode tornar
insustentavel o financiamento da Seguridade Social. Ou seja, pretende-se verificar se o custo
agregado dos beneficios pode crescer além do ponto em que seja possivel financid-lo com
transferéncias da populacdo ativa, devido ao aumento do nimero de beneficiarios.

Sdo apresentadas simulacdes e andlises de trajetdrias de custo de cinco beneficios da
Seguridade Social: as aposentadorias por tempo de contribui¢do, por invalidez e por idade, a
pensdo por morte e o amparo assistencial ao idoso, no periodo entre 2012 e 2100. A
abordagem consiste em simular diferentes condi¢des de crescimento da produtividade, de
dindmica demogréfica e de politicas de reajuste dos beneficios.

Sao apresentados argumentos em favor da ado¢@o de uma perspectiva de longo prazo
para a avaliacdo das condi¢cdes de elegibilidade e de reajuste de beneficios. O dispositivo
constitucional de irredutibilidade do valor real dos beneficios tem por consequéncia um
reajuste que afetard todo o fluxo da renda futura do beneficidrio, cujo pagamento pode se
estender por décadas. A indexacdo dos pisos previdencidrio e assistencial ao saldrio minimo
faz com que reajustes do saldrio minimo afetem rendas previdencidrias e assistenciais que
ainda nem comegaram a ser pagas. A idade de elegibilidade cria expectativas de direito que
precisam ser levadas em conta na defini¢do das regras de elegibilidade. O horizonte temporal
simulado, de nove décadas, d4 uma perspectiva dos efeitos de longo prazo de decisdes que,
ndo raro, sdo tomadas com base em fatores conjunturais.

A abordagem utilizada, de simular cendrios com diferentes calibragens para as
variaveis escolhidas, permite avaliar a robustez das andlises. Tendéncias que persistam sob
diferentes condicdes demogrificas, econdmicas e de elegibilidade aos beneficios sio
consideradas mais provaveis de se verificarem na realidade. A variacdo de cendrios também
permite identificar quais as variaveis mais influentes na determinagdo do custo.

A sustentabilidade é medida como o gasto anual total com os beneficios simulados,
expresso como percentual do PIB. A sucess@o desses gastos ao longo do periodo abrangido
pela simulacdo gera a trajetéria de custo de cada cendrio. Essa trajetéria é uma medida
relativa, que indica quanto da renda da economia precisa ser transferida para o custeio dos
beneficios. Sdo propostos argumentos para a determinacdo do limite miximo que ainda

manteria uma trajetéria sustentdvel. Argumenta-se ainda que a apuracdo de déficits ou
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superdvits nos resultados anuais da Previdéncia Social é irrelevante para a avaliacdo da
sustentabilidade, mesmo dos beneficios que tém o vinculo contributivo entre suas condigdes
de elegibilidade.

A dindmica demografica determina a propor¢do entre as pessoas em idade ativa e a
populacdo idosa. Esses grupos etdrios concentram, respectivamente, as populacdes de
contribuintes e de beneficidrios do sistema. Portanto, o crescimento relativo desses grupos é
um dos determinantes da sustentabilidade da Seguridade Social. As varidveis demograficas
consideradas na modelagem da simulagdo sdo a fecundidade, a mortalidade, a migracdo
internacional e a migracao rural-urbana.

Outro determinante da sustentabilidade € o crescimento da economia, pois o0s
beneficios sdo pagos pela transferéncia de renda da populagdo trabalhadora. Se o crescimento
da renda agregada ndo acompanhar o crescimento das necessidades de custeio, uma propor¢do
maior do produto da economia terd que ser alocada para o financiamento dos beneficios. A
varidvel usada para simular o crescimento da economia é a variagdo do produto pela
populacdo em idade ativa. Essa medida separa as variacdes no tamanho da populagdo ativa
das variagdes no estoque de capital e na produtividade dos fatores de producdo. Dessa forma,
tem-se uma ideia de quanto teria que ser o crescimento da produtividade e o do estoque de
capital para compensar o declinio da forca de trabalho.

Finalmente, as condi¢des de elegibilidade especificam o valor médio de beneficio, a
idade média em que as pessoas passam a recebé-lo e suas regras de reajuste. Essas condi¢des
precisam conciliar o atendimento dos objetivos da Seguridade Social, de protecdo contra a
pobreza e de reposi¢do da renda, com a capacidade da economia de custear os beneficios
destinados ao cumprimento desses objetivos. Portanto, no caso de uma trajetoria se mostrar
insustentivel, hd o problema de como mudar as condicdes de elegibilidade sem prejudicar os
objetivos da Seguridade Social.

O ensaio estd estruturado como segue. Primeiramente, na Se¢do 3.1, sdo mostradas
informagdes demograficas sobre o Brasil. Apds, na Se¢do 3.2, é proposto um modelo de
custeio da previdéncia e discutida a produtividade, crescimento econdmico e carga tributaria.
A Secao 3.3 é dedicada a apresentacdo dos beneficios simulados. A Secdo 3.4 apresenta o
modelo de simulagdo, os cendrios simulados e as andlises. Finalmente, na Secdo 3.5, sdo

apresentados os comentarios finais.
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3.1 Dinamica demografica brasileira

A populagio brasileira, em 1800, foi estimada entre 3,0 milhdes (PRADO JUNIOR,
2000) e 3,3 milhdes? (FURTADQO, 1999). O primeiro recenseamento oficial, em 1872,
contou 9,9 milhdes de habitantes, 1,5 milhdes dos quais eram escravos (BRASIL, 187-?). O
de 1900, por sua vez, contabilizou 17,4 milhdes de habitantes (BRASIL, 1905). Esses
ndmeros correspondem a uma taxa de crescimento entre 1,7% a.a. e 1,8% a.a. no século XIX.

A taxa média de crescimento populacional se elevou, na primeira metade do século
XX, para 2,2% a.a. e para 3,1% a.a. na década de 1950. As taxas médias para as décadas de
1960, 1970 e 1980 foram de 2,9% a.a., 2,4% a.a. e 2,1% a.a., respectivamente. Isso nio
resultou de maior fecundidade, mas sim de queda na mortalidade infantil.

A esperanca de vida ao nascer aumentou em 25 anos para os homens e em 28 anos
para as mulheres entre 1920 e 1970. O resultado do alto crescimento vegetativo foi que, em
1980, metade da populacdo tinha menos de vinte anos de idade, e apenas um quarto, idade
superior a 36 anos. A Tabela 7 apresenta mais indicadores demograficos.

Apesar do aumento da esperanca de vida, as taxas médias de crescimento vegetativo
nas décadas de 1990 e 2000 cafram para 1,6% a.a., e 1,2% a.a. respectivamente. A idade
mediana se elevou apenas 1,8 anos entre 1940 e 1980, mas subiu 8,7 anos entre 1980 e 2010.
O indice de envelhecimento, que expressa a razdo entre as faixas etdrias de 65 anos ou mais e
de zero a quatorze anos, se elevou cinco pontos entre 1940 e 1980, mas subiu dezesseis

pontos entre 1980 e 2010 (ver Tabela 7).

%% Niimeros anteriores sio ainda mais especulativos. Milhdes de indigenas tiveram morte prematura no primeiro
século e meio da colonizacdo, consequéncia de doengas europeias e da escraviddo. O trafico negreiro se inicia
no século XVI, e cré-se que o Brasil absorveu mais de 40% dos escravos levados para as Américas durante o
século XVII, mas a expectativa de vida dos escravos brasileiros mal chegava a sete anos (WILLIAMSON,
1992).
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Tabela 7

Estatisticas selecionadas da populacio brasileira: 1900-2010

Ano Populagio (milhdes de habitantes) uf;ii]afj::lo Ao nﬂscerEsperanga de Vidios 00 lda.('ie RazéoA d? en{:‘:}iis;n_

percentual do mediana dependéncia ©
Total Oaldanos  15a64anos 65anos emais|  total(a) Homens Mulheres Homens Mulheres

1900 17,3 76 9,2 03 - s e s . . .
1910 23,0 10,0 12,4 0,5 ke ko ke e _EC _E ko ke
1920 30,6 13,1 16,8 07 33,8 352 e 5 - " 5
1930 355 15,1 19,5 08 35,7 373 5 - " 5
1940 41,2 17,5 2,7 1,0 31,2 433 43,1 . 18,34 81,58 5,62
1950 51,9 21,7 28,9 13 36,2 52,3 523 e 18,77 79,56 5,85
1960 702 29,9 38,3 1.9 447 54,9 523 S 18,47 83,24 6,45
1970 93,1 39,1 50,9 29 55,9 58,8 63,1 S 18,47 82,62 7,48
1980 118,6 453 68,5 48 67,6 59,0 64,7 794 80,9 20,16 73,17 10,50
1990 146,6 51,8 88,4 6,4 75,6 62,6 69,1 81,3 82,9 22,44 65,81 12,34
2000 1713 51,0 111,0 9,3 81,2 66,7 74,3 82,9 84,8 25,28 54,37 18,28
2010 1933 49,4 130,6 19,1 84,0 69,7 77,3 83,3 85,4 28,81 47,95 26,69

Fonte: Brasil, 1916; IBGE, 1950, 1956, 1957, 1962, 1973, 1983, 19964, [200-?b], 2003b, 2008a, 2008b.

Nota 1: Os nimeros para os anos de 1910 e 1930 foram estimados pelo autor. Os nimeros absolutos da populagdo
em 1990 referem-se a 1991.

Nota 2: o simbolo “-*-“ denota valor ndo disponivel.

Nota 3: Razdo de dependéncia é definida como a razio entre a populagio considerada inativa (0 a 14 anos e 65 anos
ou mais de idade) e a populagdo potencialmente ativa, ou disponivel para as atividades produtivas (15 a 64 anos de
idade). Os valores foram calculados pelo autor.

Nota 4: Indice de envelhecimento é definido como a razdo entre a popula¢io com 65 anos ou mais de idade e a
populagdo com 0 a 14 anos de idade. Os valores foram calculados pelo autor.

Nota 5: A populagdo € urbana ou rural de acordo com a situagdo do domicilio, definida conforme a legislagdo
municipal vigente por ocasido da realizacdo de cada Censo Demogrifico.

O declinio da fecundidade desacelera a taxa de crescimento vegetativo da populacao e
contribui para o envelhecimento populacional. J4 o efeito da mortalidade declinante depende
da fecundidade. Se essa for alta, o crescimento populacional acelera e ela se torna mais
jovem, como foi o caso do Brasil entre 1930 e 1980. Com baixa fecundidade e baixa
mortalidade, a populacdo envelhece pela extensdo da sobrevivéncia das geragdes mais antigas
(LEE, 2007), caso atual no Brasil.

O envelhecimento populacional brasileiro se conforma a uma tendéncia mundial.
Espera-se que o percentual da populagdo mundial com 60 anos ou mais passe de 11%, em
2006, para 22% em 2050 (WEINBERGER, 2007). As proje¢des do IBGE indicam que o
percentual equivalente para o Brasil crescerd de 11% em 2009 (IBGE, 2009) para 30% em
2050 (IBGE, 2008a, 2008b).

Uma consequéncia do envelhecimento populacional é o aumento da propor¢do de

mulheres na populacdo. Em 2006, no mundo, a razdo de mulheres para homens com 60 anos
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ou mais era de 1,2. Mas, se considerada apenas a populagdo com 80 anos ou mais, a raziao
sobe para 1,8 (WEINBERGER, 2007). A maior longevidade feminina estd comprovada para
todas as sociedades modernas, desenvolvidas ou ndo (GOLDANI, 1999; CAMARANO,
2002; UNITED NATIONS, 2011a; GAVRILOVA; GAVRILOV, 2001; HAWKES, 2004).

A dinamica demogréfica até o inicio do século XX caracterizava-se por um equilibrio
entre alta fecundidade e alta mortalidade, resultando numa populagdo jovem e de baixo
crescimento vegetativo. A dindmica atual caracteriza-se por baixa fecundidade, baixa
mortalidade, baixo crescimento vegetativo e envelhecimento populacional. Uma proporcao
historicamente alta da populacdo estd em idade ativa e ainda jovem. Mas o indice de
envelhecimento aumentard a medida que as coortes nascidas nas décadas de 1950, 1960 e
1970 envelhecerem, pois elas serdo sucedidas por geragdes numericamente menores. A taxa
atual de fecundidade, de 1,9 filhos e ainda cadente, é a mais baixa ja registrada e ja
insuficiente para evitar o declinio da populagdo (IBGE, 2010c).

Outra grande transformacdo social foi a urbanizacdo. Em 1940, quase 70% da
populacdo era rural. Nos 50 anos seguintes, essa propor¢do caiu para 24% e, atualmente, € de
16%. Esse baixo percentual indica que o processo de urbanizacdo da populagdo estd se
encerrando. Além da dinidmica demografica, é preciso considerar também a influéncia da

produtividade sobre a sustentabilidade da seguridade. Essa anélise ¢ feita na préxima Secao.

3.2 Produtividade, tributaciao e custeio da seguridade

O modelo apresentado na subsecdo a seguir descreve receitas e despesas da
Seguridade Social e o crescimento da produtividade. O modelo nédo tenta descrever todos os
beneficios e servicos da Seguridade Social, apenas os tratados na simulagdo. A subsecdo 3.2.2
apresenta séries histdricas de crescimento do PIB e da produtividade no Brasil. Finalmente, a
subsecdo 3.2.3 apresenta uma comparacdo da carga tributdria bruta de 175 paises e propde
argumentos para uma estimativa empirica da carga tributdria bruta maxima suportivel pelo

Brasil.

3.2.1 Modelo de receitas e despesas previdencidrias e do crescimento da
produtividade

O beneficio assistencial € tratado como um beneficio previdencidrio para maior

simplicidade da exposi¢do. A receita é expressa como:

n
R = Z(sali X aliq;) [1]
i=1
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Na férmula, R é a receita da seguridade em determinado periodo, sal; é cada
rendimento sobre o qual incide contribuicdo de uma populagdo de n rendimentos, e aliq; é a
aliquota efetiva de contribui¢do que incide sobre o rendimento i. O somatério Yi-; sal; é a
massa salarial, embora n ndo se refira a trabalhadores e, sim, a fontes de rendimento.

A aliquota de contribuicdo € a efetiva: aliq; é expressa como a razdo entre o total de
contribui¢do paga sobre o rendimento sal; (isto €, a contribuicdo do segurado e, se existir, a
da empresa, calculada sobre esse rendimento) e o proprio rendimento. Define-se a aliquota

Y(sal;xaliq;)

média de contribui¢do como aliq = 7 sal
i i

. A despesa previdenciaria em dado periodo

por sua vez pode ser expressa como:

m
D = Z ben; [2]
i=1

Nesse caso, D € o gasto total com o pagamento de beneficios, e ben; € o valor do i-
ésimo beneficio de uma populacido de m beneficios. Analogamente a equacéo [1], estdo sendo
contados os beneficios e ndo os beneficiarios, porque € possivel o acimulo de beneficios
(aposentadoria e pensdo, por exemplo).

A seguridade serd sustentdvel no longo prazo se a taxa de crescimento de R for pelo
menos equivalente a de D. Para a andlise das taxas de crescimento de R e D, sdo apresentadas,
a seguir, trés pressupostos sobre o comportamento do mercado de trabalho.

Pressuposto 1: estabilidade da taxa de participagdo da populacdio economicamente
ativa por idade e sexo. A taxa de participagcdo a é definida como a propor¢do de pessoas em
idade ativa que estdo trabalhando ou ativamente procurando trabalho:

PEA
a=p [3]

A PEA ¢ a Populagdao Economicamente Ativa, definida como a quantidade de pessoas
pertencentes a Populacdo em Idade Ativa (PIA) que estdo trabalhando ou ativamente
procurando trabalho, definida aqui como as pessoas com idade entre 15 e 64 anos. Ha pessoas
economicamente ativas tanto com idade inferior a 15 anos ou superior a 64 anos, mas assume-
se que as variacdes na faixa etaria entre 15 e 64 anos constituam uma aproximacio
suficientemente precisa das variagdes na PIA e, por extensdo, da PEA.

Pressuposto 2: estabilidade do nimero médio de fontes de rendimento por trabalhador.

Isto €, supde-se que a relagdo ff = n/ PE A € aproximadamente constante.
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Pressuposto 3: estabilidade do numero médio de beneficios por beneficiario.
Adicionalmente, assume-se que o crescimento da populacdo com idade de 65 anos ou mais é

um indicador adequado do crescimento da populagdo beneficidria e, portanto, do crescimento
do estoque de beneficios. Isto €, supde-se que a relacio y = g, em que PI € a populacdo com

65 anos ou mais de idade, é relativamente estidvel no tempo. Pela hipétese 3, pode-se

reescrever a equacgdo [2] como segue:

Yizq ben —
DzTXyXPlzbeanxPl [4]
Nela, ben é o valor médio de beneficio. Pelos pressupostos 1 e 2, pode-se expressar R
como segue:

n

. __ __ Yngsali
R = Z(sali x aliq;) = aliq %X Z sal; ~R = alig X — xn=aligXsal xn =

=1 =1

— _—_ n -
-.R—alqusalxmeEA ~R=af -aliq-sal-PIA [5]

A variavel sal € o salario médio. Admitindo-se que as varidveis sdo independentes e

diferencidveis, pode-se obter a derivada total de R em relagdo ao tempo t:

dR _ 0OR dequ R dﬁJr OR dPIA
dt  daliq dt  dsal dt ~ OPIA dt

[6]

A equacdo [6] evidencia que a taxa de crescimento da receita resulta das taxas de
crescimento da aliquota média, do saldrio médio e da PIA. A derivada total de D em relacdo a

t resulta:

dD D dMJraD dPI ;
dt — dben dt ~ OPI dt 7]

A equacdo [7] mostra que a taxa de crescimento da despesa depende das taxas de

crescimento do valor médio de beneficio e do tamanho da populacdo idosa. O sistema é

abp

. dR
sustentavel se — > —.
dt = dt

Isso implica:

oR dequ oR dﬁ> oD dﬁJr(aD dPI  OR dPIA) o
dalig dt  dsal dt — dben dt oPI dt OPIA dt 8]
o . . ¢ fa dPI __ OPIA

Em uma situacdo de envelhecimento populacional, é facil ver que rr = 5 A

equacdo [8] mostra que o crescimento da receita decorrente da elevacdo da aliquota efetiva e
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do saldrio médio precisa ser maior do que o crescimento do valor médio de beneficio, porque
a populacdo beneficiaria cresce mais rapido do que a populagéo contribuinte.

Ha trés fatores de elevagdo do valor médio de beneficios: a garantia de irredutibilidade
do valor real dos beneficios, a indexacdo do piso previdencidrio e do piso assistencial ao
saldrio minimo e a politica de aumento real do saldrio minimo. Esse conjunto de fatores
garante que ? > 0.

A necessidade de receita pode tornar inevitdvel elevar a carga tributdria. Manter as
aliquotas das contribui¢des existentes inalteradas, mas compensar a insuficiéncia de receita,
criando novas fontes de contribuicdo ou realocando outras fontes de receita para a
previdéncia, € interpretado no modelo como elevacdo da aliquota efetiva, expressando-se
esses novos recursos como percentual da massa salarial.

O modelo é indiferente a reclassificacdo de recursos fiscais como receita
previdencidria, mas vale observar que essa pratica, além de enfraquecer a nocdo de seguro
social que estd na origem da Previdéncia Social, é uma solucio iluséria. Essa ilusdo induz o
debate sobre a sustentabilidade da previdéncia a se focar no déficit. Porém, o que o déficit
mostra tdo somente € que as receitas classificadas como contribui¢des previdencidrias sdao
insuficientes para o pagamento dos compromissos previdenciarios. Isso sé seria um problema
se o Governo se recusasse a honrar os compromissos previdencidrios que excedessem a
receita previdencidria ou se ele fosse incapaz de realocar outros recursos para o sistema
previdencidrio.

Niao faria sentido renegar compromissos previdencidrios com base em resultados
contdbeis. Em um sistema previdencidrio em regime de reparticdo simples, em um pais cuja
populacdo envelhece, é provavel (embora nio inevitdvel) que as contribui¢des previdencidrias
sejam menores do que as despesas com beneficios™. A medida que as necessidades de custeio
aumentam, os governos adotam medidas como a elevacdo de aliquotas, a criacdo de novas
contribui¢des e o redirecionamento de outros recursos para o custeio dos beneficios. Enquanto
existirem combinagdes de realocacdo de recursos e de elevacdo de tributos suficientes para
honrar os compromissos, o sistema continuard sustentivel.

Quando, porém, ndo é mais possivel achar uma combinagéo satisfatéria, o sistema se

inviabiliza. Vé-se assim que a viabilidade do sistema é determinada pelo seu custo total e ndo

3% O resultado contabil poderia se manter positivo se os beneficios fossem muito baixos em relagdo aos saldrios,
se a idade de elegibilidade dos mesmos fosse relativamente alta, ou se o acesso aos beneficios fosse negado a
uma parte suficientemente grande da populagdo, por exemplo.
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pelo déficit. Se esse custo total crescer proporcionalmente mais do que a economia, em algum
momento ele ultrapassard a capacidade do Governo de financia-lo.

Conclui-se que a sustentabilidade do sistema previdencidrio consiste em seu custeio
permanecer dentro da capacidade de arrecadacdo do governo. A solucdo ideal, em uma
dindmica de envelhecimento populacional, seria aumentar a arrecadagdo pela elevacao real do
rendimento médio do trabalho formal. Isso s6 se obtém de forma sustentada por meio do
crescimento da produtividade. Propde-se, entdo, usar como indicador da elevagdo da

produtividade a variagdo do produto real pela variacdo da PIA, conforme segue:

PIB;,
_ | PIBy
ptl,tZ - PIAtZ

—1]x100 [9]

PIA,,

_ [ t2-t1|PIBy, - PIA
Priez = PIA,, - PIB,,

1]x100 [10]

Na férmula, PIB;,, PIB,, PIA;; e PIA,, sdo, respectivamente, o valor do produto
interno bruto nos anos tl e t2, e da PIA nos anos tl e t2. O crescimento acumulado da
produtividade é denotado por p;4 ¢, € 0 crescimento anual médio da produtividade € denotado
POr D1 t2-

O pressuposto 1 permite usar a variacdo da PIA como um indicador da variagdo da
forca de trabalho. A forma de definir a produtividade capta mudangas qualitativas no fator
trabalho (ou seja, mudangas no produto por trabalhador, por unidade de tempo), mas nio
distingue entre a melhora qualitativa do capital e o seu adensamento por trabalhador. Ou seja,
0 aumento de P¢y s, pode se dar pelo uso mais produtivo do fator trabalho, pelo uso mais
produtivo do capital ou pelo aumento do estoque liquido de capital fixo. A menos que se faca
referéncia explicita exclusivamente & produtividade do fator trabalho, a produtividade da
forca de trabalho referir-se-4 as equagdes [9] e [10], que s@o as que concluem o modelo. A

préxima subsecdo aborda o crescimento da produtividade no pais.

3.2.2 Crescimento da produtividade no Brasil

A Tabela 8 apresenta taxas médias de crescimento e a dispersdo relativa do produto,

do produto per capita e da produtividade para vérios subperiodos entre 1901 e 2012. O
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Griafico 20 exibe o crescimento acumulado do PIB, do PIB per capita e da produtividade para

o periodo de 1901 a 2012.

Tabela 8
Taxas médias e dispersao relativa das taxas de crescimento do PIB, do PIB per capita, da produtividade e
anos necessarios para dobrar o produto, em diferentes periodos — 1901-2012

PIB PIB per capita Produtividade da for¢a de trabalho
Ano Coeficiente de Nimero de anos Coeficiente de Coeficiente de
Média Variagio de Pearson necessarios para Média Variagdo de Pearson Média Variagdo de Pearson
(%) dobrar o PIB (%) (%)
1901/1910 4,23 133,1 16,7 1,30 4204 1,17 466,0
1911/1920 4,24 109,2 16,7 1,31 3440 1,17 382,8
1921/1930 4,52 101,0 15,7 2,98 151,0 2,95 152,3
1931/1940 4,39 101,1 16,1 2,85 153,5 2,82 155,0
1941/1950 5,90 66,8 12,1 3,48 110,6 3,38 113,8
1951/1960 7,38 324 9,7 4,20 55,3 4,40 52,9
1961/1970 6,17 52,6 11,6 3,21 98,3 3,18 99,2
1971/1980 8,63 353 8.4 6,04 49,2 5,45 54,2
1981/1990 1,57 275,2 44 .4 -0,56 -758,4 -0,99 -430,4
1991/2000 2,49 82,9 28,2 0,91 2252 0,19 1.075,5
2001/2012 3,90 59,8 18,1 2,72 89,0 2,15 108,8
1901/2012 4,82 88,9 14,7 2,57 159,7 2,33 177,1
1901/1980 5,67 77,1 12,6 3,16 1344 2,71 155,5
1981/2012 2,73 116,7 25,7 1,12 2949 0,55 597,8

Fonte dos dados relativos ao PIB: IPEA, 20107a, 20107b. Fonte para a populagdo: IBGE, 1950, 1956, 1957, 1962,
1973, 1983, [200-?b]. Célculos do autor.

Nota 1: A variacdo para os anos 2011 e 2012 sdo projecdes do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). O
crescimento real projetado do PIB para 2011 e 2012 foi respectivamente de 5,2% e 5,9%.

Nota 2: A produtividade da forca de trabalho € definida como a variacdo do PIB per capita, para a faixa etaria de 15
a 64 anos.

Nota 3: O nimero necessario de anos para dobrar o PIB refere-se ao tempo que, mantida a taxa média do periodo, o
valor real do produto dobraria.

Nota 4: O coeficiente de variacio de Pearson € definido como a razio entre o desvio padrdo e a média aritmética de
um conjunto de observagdes.

Entre 1901 e 1980, o periodo de maior dinamismo econémico foi de 1940 a 1980.
Nesses quarenta anos, o crescimento da produtividade representou a propor¢do mais alta do
crescimento total. Esse periodo correspondeu a um processo de industrializacdo via

e~ . - - . . . 31
substituicdo de importagdes e atracio de investimentos estrangeiros” .

*! Discutir com detalhe nosso processo de industrializagdo escapa aos objetivos deste texto. Hé, no entanto, vasta
bibliografia sobre o papel do Estado no Brasil como indutor da industrializagdo nesse periodo. Bielschowsky
(2000) faz uma andlise dos aspectos ideoldgicos do processo de industrializagdo conduzida pelo Estado,
conhecido como “desenvolvimentismo”. Skidmore (1999), em seu Capitulo 6, analisa o inicio da
industrializagdo pesada e a criacdo da Petrobras. Sobre o inicio do processo de substitui¢do de importagdes, ver
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O ano de 1980 foi de ruptura em relacdo a tendéncia anterior de crescimento. A causa
imediata foi a crise deflagrada com a elevagdo dos juros nos Estados Unidos e na Europa em
1979. A América Latina enfrentou elevagdo do custo de financiamento da divida externa,
diminuicdo da oferta de crédito internacional, colapso do nivel de investimento e queda das

exportagdes (WILLIAMSON, 1992; SKIDMORE, 1999).

Grafico 20
Crescimento acumulado do PIB, do PIB per capita e da produtividade (escala logaritmica) — 1901/2012
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Fonte dos dados relativos ao PIB: IPEA, 20107?a, 2010?b. Fonte para a populagdo: IBGE, 1950, 1956, 1957,
1962, 1973, 1983, [200-?b]. Calculos do autor.

Nota 1: A variagdo para os anos 2011 e 2012 sdo projecdes do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA). O crescimento real projetado do PIB para 2011 e 2012 foi respectivamente de 5,2% e 5,9%.

Nota 2: A produtividade da forga de trabalho € definida como a varia¢do do PIB per capita, para a faixa etaria
de 15 a 64 anos.

O crescimento do produto no Brasil pds-1980 pode ser separado em trés periodos. O
primeiro, de 1980 até 1994, foi de estagnacdo econdmica e inflagdo alta. Exceto pelos anos de

1987 e 1989, a renda per capita real s6 superaria a de 1980 a partir de 1995. No segundo

Villela e Suzigan (2001), principalmente os Capitulos 6 a 8. Abreu (1990) detalha a politica industrial entre as
décadas de 1940 e 1970.
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periodo, de 1994 até 2003, obteve-se estabilidade macroecondmica, mas com baixo
crescimento do produto. No terceiro periodo, a partir de 2004, o crescimento econdmico se
acelera. As médias de crescimento do PIB per capita e da produtividade para o periodo
2001/2012 s@o, respectivamente, de 2,7% a.a. e de 2,2% a.a. Considerando-se apenas o
periodo 2004-2012, a taxa de crescimento do produto sobe para 4,6% a.a. O Gréafico 21
mostra como o crescimento do valor adicionado pela industria desacelerou a partir da década

de 1980.

Grafico 21
Variacfo percentual real anual do valor adicionado pela indistria de transformacio e média movel de
sete anos — 1930/2011
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Fonte até 1947: Abreu (1990). Fonte para 1948/2011: IPEA (2012b). Calculo da média mdvel feito pelo autor.

Quanto a sustentabilidade da Previdéncia Social, importa saber se a taxa de
crescimento econdmico serd suficiente para estabilizar o seu custo em relacdo ao PIB.
Admitindo-se estabilidade das taxas de participacdo por idade e sexo da populacdo em idade
ativa no mercado de trabalho, vé-se que a manutencio de uma dada taxa média de
crescimento do PIB dependerd de a desaceleracio da taxa de crescimento da PIA ser

compensada pela aceleracdo da taxa de crescimento da produtividade. Ou seja, dependera do
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adensamento do capital por trabalhador, do crescimento da produtividade do estoque liquido
de capital fixo e do crescimento da produtividade do fator trabalho.

Assumindo que a decisdo privada de investir é fortemente influenciada pelo retorno
esperado sobre o investimento, infere-se que ela € desestimulada pela maior tributagdo sobre
os lucros e por maiores custos trabalhistas. Custos trabalhistas mais elevados também
direcionam o investimento para a adog@o de tecnologias poupadoras de mido de obra, e a
elevacdo das contribuigdes sobre os rendimentos do trabalho, por diminuirem a renda liquida
dos trabalhadores, geram desincentivos ao trabalho. Assim, parece razodvel supor que maior
tributacdo tende a desacelerar o crescimento da produtividade. Essa linha de argumentacio
leva-nos a concluir que a evolugdo do investimento e da carga tributdria no Brasil, mostradas

no Gréfico 22, ndo sdo propicias a aceleracdo do crescimento da produtividade.

Grafico 22
Taxa de investimento de 1960 a 2011 e carga tributaria bruta de 1990 a 2009, como percentual do PIB
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Fonte: IPEA , (20117?a, 2012d).
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H4 uma razio adicional para supormos que o crescimento da produtividade
dificilmente voltard as médias verificadas entre 1940 e 1980. Naquele periodo o Pais passou
por duas mudancas estruturais historicamente Unicas, as quais aceleraram o crescimento
econdmico: a urbanizagéo e a industrializagdo.

Entre 1940 e 1980, a populacdo urbana passou de 31% para 68% do total. Isso se
constituiu numa realocacdo de mao de obra, antes largamente empregada em agricultura de
subsisténcia, para o emprego em atividades de maior produtividade, em setores modernos da
economia. O nimero de horas trabalhadas provavelmente também se elevou, ja que esses
novos trabalhadores urbanos passaram a seguir jornadas de trabalho regulares. Enquanto a
PIA aumentou a uma taxa de 2,8% a.a. entre 1940 e 1980, a taxa de crescimento da PIA
urbana foi de 4,8% a.a. nesse periodo. Assim, uma parte do crescimento do produto se deveu
a utilizagdo mais intensiva do fator trabalho, em atividades com maior densidade de capital
por trabalhador e a um fluxo constante de trabalhadores rurais em migragdo para as cidades.

Uma propor¢do crescente dessa nova forca de trabalho urbana encontrou emprego na
industria. A passagem de uma economia agraria para uma economia urbano-industrial foi um
salto de produtividade tnico em termos histoéricos. Porém, uma vez encerradas as fases mais
intensas de urbanizacdo e de e industrializacdo, o crescimento da produtividade tende a
desacelerar. A produtividade no mundo desenvolvido ndo tem crescido a taxas suficientes
para compensar a diminuicdo da for¢a de trabalho (OECD, 2008; COWEN, 2011).

Conforme visto em [8], o financiamento da Seguridade Social depende do crescimento
da receita e da carga tributdria. Entretanto, conforme é argumentado a seguir, nosso Pais
provavelmente estd préximo do limite superior da carga tributdria que pode ser imposta a

economia.

3.2.3 Estimativa empirica da carga tributdria bruta mdxima suportdvel no
Brasil

Quanto mais alta a carga tributdria bruta vidvel, maior a capacidade do Governo de
custear a Seguridade Social. Contudo, ndo hd consenso sobre qual seria esse limite para um
pais com as caracteristicas do Brasil. Adota-se, neste trabalho, uma abordagem empirica para
estimar uma faixa provével para esse limite.

A edi¢do de 2011 do Index of Economic Freedom, calculado pela Heritage Foundation
(2011) em conjunto com The Wall Street Journal, apresenta a carga tributdria bruta de 175
paises. A do Brasil, de 34,4% do PIB, é a 31* mais alta. Apenas cinco paises t€ém carga

tributdria superior a 46% do PIB: Bélgica (46,5%), Suécia (47,9%), Dinamarca (49,0%),
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Lesoto (63,1%) e Timor-Leste (480,0% [sic]). Ressalta-se que o Timor-Leste depende de

ajuda internacional, e Lesoto é um enclave na Africa do Sul, cujo governo € financiado pelas

receitas aduaneiras.

A Tabela 9 mostra os 175 paises agrupados em cinco grupos, de “A” a “E”, em ordem

crescente do PIB per capita, e as cargas tributdrias médias de cada grupo. A tabela também

destaca o Brasil e mais seis grandes paises emergentes para fins de comparagio.

Tabela 9
Populacio, PIB, PIB per capita e carga tributaria de 175 paises em 2009
) Carga tributéria (%PIB)
Grupos e paises Nﬁm?ro de POPUI?-QQO PH-S (~US$ PIB per cipita Ponderada pelo  Média aritmética
paises (milhdes) bilhdes) (US$) oIl p imples
Grupo
A 35 787 938 1.191 12,2 15,7
B 35 2.165 6.683 3.087 16,7 30,9
C 35 1.953 14.392 7.368 20,9 24,0
D 35 700 10.192 14.569 222 23,1
E 35 997 37.430 37.550 31,5 30,1
Pais
fndia (a) -#. 1.200 3.529 2.941 18,6 18,6
Indonésia (a) -kl 232 962 4.157 13,3 13,3
China (b) -#. 1.300 8.537 6.567 18,0 18,0
Brasil (b) -* - 192 2.013 10514 344 344
Turquia (c) -F . 71 880 12476 23,5 23,5
Meéxico (c) - 108 1.466 13.628 8.2 8,2
Rissia (c) -F. 141 2.110 14.920 34,1 34,1
Soma 175 6.602 69.634 -F. -F . -* .
Média ponderada - * . - % - * . 10.547 26,3 24,8

Fonte: THE HERITAGE FOUNDATION (2011).
Nota 1: Os 175 paises foram classificados por ordem de renda per capita e, a seguir, agrupados.
Nota 2: PIB calculado pelo conceito de paridade de poder de compra.

Nota 3: O simbolo "- * -" indica que o cdlculo nio se aplica.

Nota 4: Os numeros dos paises em destaque estdo individualizados para fins de comparag@o, mas
entram no cdlculo dos grupos a que pertencem. (a): Grupo B. (b): Grupo C. (c): Grupo D.

Uma constatacdo imediata ¢é

7z

que nossa carga tributdria

z

¢ relativamente alta,

considerando-se nosso grau de desenvolvimento e localizacdo (o unico pais das Américas cuja

carga tributdria € superior a brasileira ¢ Cuba, com 41,2% do PIB). O Brasil, pertencente ao



92

grupo C de paises, possui carga tributiria superior as médias de todos os grupos e, dos paises
em destaque, comparavel apenas a da Russia.

E conveniente separarmos os gastos do Governo em dois grupos. O primeiro grupo é
constituido pelas despesas com os beneficios simulados neste trabalho e o segundo grupo sio
todos os outros gastos. Parece razodvel assumir que, tomados em conjunto, os gastos do
segundo grupo ndo cairdo como percentual do PIB. Aceitar essa hipotese significa supor que o
crescimento do custo dos beneficios em relagdo ao PIB se traduzird em uma elevacdo
aproximadamente igual da carga tributdria, também em relagdo ao PIB, porque o Governo nao
terd como realocar recursos existentes no segundo grupo em favor do primeiro.

A comparacdo internacional sugere que dificilmente nossa carga tributdria subird
significativamente acima de 46% do PIB. Assim, propde-se que a carga tributaria maxima
suportdvel pela economia brasileira estd na faixa de 43% a 50% do PIB. Isso significa que o
crescimento maximo do custo do primeiro grupo estd na faixa de oito a quinze pontos

adicionais do PIB.

3.3 A Seguridade Social a partir da Constituicao de 1988

O termo “Seguridade Social”’, conforme definido na Constituicdo de 1988, abrange
tr€s sistemas de politica social — Satide, Previdéncia Social e Assisténcia Social. A
Previdéncia Social estd segmentada em Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS),
voltados aos servidores publicos, e no RGPS, que atende os demais trabalhadores. O RGPS é
de carater contributivo e de filiacdo obrigatdria. Ele prevé a universalidade de participagdo,
mediante contribuicdo, e a preservacdo do valor dos beneficios, os quais sdo corrigidos desde
2006 pelo INPC.

A Tabela 10 mostra os beneficios emitidos em dezembro de 2009 e o gasto acumulado
para aquele ano, em valores correntes e como percentual do PIB. Dos beneficios pagos pelo
RGPS, os cinco que integram a simulag¢do representam 87,1% do total, o que ressalta a
importancia do crescimento das suas necessidades de custeio para a sustentabilidade da
Seguridade Social.

O reajuste dos beneficios previdencidrios e assistenciais resulta de trés determinagdes
constitucionais. Os Artigos 194 e 201 determinam a irredutibilidade do valor real dos
beneficios da seguridade social. A segunda determinag@o, constante no inciso V do Artigo
201, estabelece que nenhum beneficio terd valor mensal inferior ao saldrio minimo.

Finalmente, o inciso V do Artigo 203 estabelece a garantia de um salario minimo de beneficio
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mensal ao portador de deficiéncia e ao idoso que comprovem nao possuir meios de prover a
prépria manutengio ou de té-la provida por sua familia (TACITO, 1988).

O valor real do saldrio minimo cresceu de forma consistente desde o inicio do Plano
Real e atualmente tem seu mais alto valor real em trés décadas. Devido a vinculag@o dos pisos
previdencidrio e assistencial ao saldrio minimo, esses também vém sendo reajustados acima
da inflagdo, enquanto os beneficios mais altos sdo corrigidos por ela. Isso faz com que os
beneficios mais altos gradualmente se aproximem do piso, quando entdo passam a ser

reajustados de acordo com o saldrio minimo, acelerando o crescimento do custo.

Tabela 10
Quantidade e gasto acumulado com beneficios emitidos do RGPS em 2009
Quantidade (8) Valor acumulado no ano Valor como
Beneficios percentual do
PIB
Urbana Rural Total Urbana Rural Total
Aposentadorias
Tempo de 4.303.356 14.230 4.317.586 61.969.479.335 113.940.667 62.083.420.002 195
Contribuigao (1)
Idade 2.537.629 5.319.287 7.856.916 19.014.123.837 29.070.024.654 48.084.148.490 1,51
Invalidez (2) 2.470.883 431.762 2.902.645 20.285.818.177  2.421.406.994 22.707.225.171 0,71
Pensdes por Morte(3) 4.410.951 2.051.975 6.462.926 37.615.105.816 11.256.974.457 48.872.080.273 1,53
Auxilios (4) 999.906 130.525 1.130.431 10.280.690.030 716.574.308 10.997.264.337 035
Acidentdrios (5) 767.705 30.383 798.088  5.904.625.064 151.707.946  6.056.333.010 0,19
Outros (6) 54.081 17.756 71.837 286.329.224 84.279.604 370.608.829 0,01
Assistenciais
Amparo ao 1.625.625 0 1.625.625  8.638.336.138 0 8.638.336.138 027
Portador de
Deficiéncia
Amparo ao 1.541.220 0 1.541.220  8.221.076.468 0 8.221.076.468 0,26
Idoso
Outros 194.874 146.208 341.082  1.206.652.692 849.141.027  2.055.793.719 0,06
assistenciais(7)
Total 18.906.230 8.142.126 27.048.356 173.422.236.782 44.664.049.657 218.086.286.438 6,85

Fontes: Brasil (20097¢) e IPEA (2011?Db).

(1): Abrange as aposentadorias por tempo de contribuicdo LOPS, Especial, da categoria EPU, aos
Anistiados, e Outras. (2): Inclusive Aposentadoria por Invalidez da categoria EPU. (3): Inclusive a
Pensdo por Morte da categoria EPU. (4): Auxilio Doenca, Auxilio Reclusdo e Auxilio Acidente. (5):
Auxilio Doenca Acidentario, Auxilio Acidente e Suplementar Acidentdrio, Aposentadorias
Acidentdrias e Pensdes Acidentdrias. (6): Saldrio-Maternidade, Abono de Permanéncia e Vantagem do
Servidor. (7): Rendas Mensais Vitalicias por Invalidez e por Idade, Pensdes Mensais Vitalicias e
Pensdes Mensais Vitalicias da categoria EPU. (8): Beneficios emitidos em dezembro.
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O Gréfico 23 mostra o valor do saldrio minimo e do teto de beneficio desde 1980. O
valor real do salario minimo tendeu a cair até o inicio da década de 1990. No entanto, em
relacdo a dezembro de 1994, seu valor real mais do que dobrou. A taxa de crescimento do
valor real do minimo de dezembro de 1994 até dezembro de 2010 foi de 5,2% a.a. A essa
taxa, o valor real do minimo dobraria a cada 13,8 anos. Isso levou o valor do teto de

beneficios a cair de 8,3 para 6,8 saldrios minimos entre dezembro de 1994 e dezembro de

2010.

Gréfico 23
Evolucio do salario minimo em Reais de dezembro de 2010 (escala da esquerda) e do teto de
beneficio do RGPS como miltiplo do salario minimo (escala da direita)- Jan/1980 a Maio/2012
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Fontes para o teto de beneficio: Brasil (20097a, 2012c). Fonte para o valor do saldrio minimo: IPEA

([20127¢]). Fonte para o INPC: IBGE (2012). )
Nota: Valores atualizados pelo Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor (INPC). Célculo do

autor.

Os Grificos 24 e 25 mostram o efeito da vinculagdo do piso de beneficio ao saldrio
minimo. O valor real médio da aposentadoria por tempo de contribui¢do, que em dezembro de
1993 equivalia a 5,2 saldrios minimos, permaneceu praticamente inalterado até dezembro de

2010, mas passou ao equivalente a 2,4 saldrios minimos. Ja no caso das aposentadorias por
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idade e por invalidez, da pensdo por morte e do beneficio assistencial ao idoso, ocorreu o
contrario.

Como os valores médios desses beneficios sdo historicamente proximos ao piso, eles
foram reajustados acima da inflagdo, acumulando um aumento real de 60,2% para a
aposentadoria por idade e de 88,3% para o beneficio assistencial ao idoso. Ou seja, a elevacao
real do piso de beneficio faz com que uma propor¢do crescente dos beneficios ativos seja
reajustada acima da inflacdo, potencializando o efeito do envelhecimento populacional sobre

o crescimento das necessidades de custeio.

Grifico 24 Grafico 25

Valores médios, em Reais de dezembro de 2010, Valores médios, como multiplos do salario

de beneficios emitidos selecionados — 1993/2010 minimo, de beneficios emitidos selecionados —
1993/2010
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Fonte dos dados brutos: Brasil (2012c).
Nota: Valores médios em dezembro do ano, Font \ari fnimo: IPEA
atualizados pelo INPC (IBGE, 2012). onte para o Saiario minmo:
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Calculo do autor.

Fonte para os beneficios: Brasil (2012cc).
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3.4 Simulacao

z

Nesta Se¢do, o modelo de simulacdo e suas limitacdes é apresentado na subsecdo

3.4.1. Os 440 cendrios simulados sdo descritos e analisados na subsecdo 3.4.2.

3.4.1 Descri¢do do modelo de simulacdo

O modelo matemdtico descrito na Secdo 3.2 e as equacdes que sdo apresentadas a
seguir sdo a base para o célculo das trajetérias de custo. De acordo com Smith (2000),
simulagd@o € “o processo de projetar um modelo de um sistema real ou imaginado e entdo usé-
lo para a conducdo de experimentos’. Simula-se experimentos para compreender o
comportamento do sistema ou para avaliar estratégias para sua operacao.

Os beneficios simulados s@o as Aposentadorias por Idade, por Tempo de Contribuicio
e por Invalidez, a Pensdo por Morte e 0 Amparo Assistencial ao Idoso, durante os anos de
2012 a 2100. As equacdes foram implementadas na planilha eletronica Excel. As simulagdes
produzem trajetorias de evolucdo das varidveis simuladas, mas sem a oscilagdo em torno da
tendéncia, causada pelo ciclo econdmico. FElas foram agrupadas em trés moddulos:

demografico, econdmico e previdencidrio.

3.4.1.1 Médulo demogrifico

A fonte dos dados sdo as proje¢des populacionais do IBGE (2008a, 2008b), que vao
até 2050°%. Nas projecdes, a populacio estd separada por sexo e por idade, até os 79 anos. As
pessoas com 80 anos ou mais estdo agregadas por idade. Foi feito o ajustamento de uma
funcdo de mortalidade para desagregar essa populacdo, distribuindo-a entre as idades de 80 e
110 anos. Isto €, adotou-se a suposi¢do de que a longevidade maxima da populagdo, durante
todo o periodo simulado, seria de 110 anos.

O passo seguinte foi classificar a populagdo por coortes de nascidos entre 1870 e 2050
e entdo calcular as tdbuas de mortalidade por coorte. Também foram construidas tabuas de
mortalidade para as coortes dos nascidos entre 2051 e 2100, utilizando-se, como
probabilidade de morte para cada idade, a dltima probabilidade ainda possivel de ser
calculada a partir da projecdo do IBGE. Isso provavelmente torna a projecdo conservadora

com respeito ao ritmo de envelhecimento populacional, pois hd perspectivas de uma

32 Os resultados parciais do Censo 2010 indicam que a populagdo do Pais em 2010 era inferior ao projetado em
cerca de trés milhdes de habitantes, com um perfil etirio mais envelhecido do que o esperado. Isso significa
que esta simulag¢do tem um viés no sentido de subestimar o ritmo de envelhecimento populacional do Brasil.
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substancial reducdo da mortalidade de idosos nas préximas décadas (FOGEL, 2005;

GAVRILOV; GAVRILOVA, 2005; HOPKIN, 1999; PERLS, 1995; PERLS; TERRY, 2007).
A equagdo [11] expressa a probabilidade de uma pessoa com idade x anos de morrer

antes de atingir a idade x + 1. As probabilidades variam conforme a idade, o sexo e a coorte,

mas ndo quanto a residéncia em area rural ou urbana.

I, —1
qy = X lx+1 [11]
x

Na férmula, g, € a probabilidade de uma pessoa com idade x morrer antes da idade
x + 1; 1, indica o nimero de pessoas vivas com idade x; e l,,4, 0 nimero de pessoas vivas
com idade x + 1.

O crescimento populacional em um pais ou regido € o saldo entre nascimentos, mortes
e migracdo. A populacdo do pais € urbana ou rural, podendo migrar da drea rural para a
urbana e no sentido contrario. Assume-se que a migracdo internacional s6 afeta a drea urbana.
Os imigrantes se estabelecem na 4rea urbana e imediatamente assumem os padroes de

mortalidade, fecundidade e de insercio no mercado de trabalho da populacdo nativa. O

crescimento das populacgdes rural e urbana se da, respectivamente, pelas equagdes [12] e [13].
Pr#tt = pr? + Nr? — Mr? — D* [12]

Pr#*1 ¢ a populagdo rural no ano z + 1; PrZ, a populagio rural no ano z; Nr?, o
nimero de nascimentos na populagdo rural no ano z; Mr#, o nimero de mortes na populagio
rural no ano z; e D%, o nimero de pessoas que emigraram da drea rural para a area urbana no
ano z. O fluxo migratério dos homens é calibrado independentemente do das mulheres. A
quantidade anual de migrantes escolhida € distribuida uniformemente entre as idades de 18 até

27 anos.

Pu?*l = pu? + Nu? — Mu? + D* + I# [13]

z+1 ¢ a populagio urbana no ano z + 1; Pu?, a populagdo rural no

Nesse contexto, Pu
ano z; Nu?, o nimero de nascimentos na populagdo urbana no ano z; Mu?, o nimero de
mortes na populagio urbana no ano z; D#, o nimero de pessoas que emigraram da drea rural
para a area urbana no ano z; e I%, o saldo da migragdo internacional no ano z. O saldo da
migracdo internacional dos homens ¢ calibrado independentemente do das mulheres e é

distribuido uniformemente entre as idades de 20 até 29 anos. A populagdo total do pais, no

ano z serd a soma das populacdes urbana e rural para aquele ano, conforme a equagio [14]:

P? = Pu” + Pr? [14]
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Nela, P? é a populagdo total do pais no ano z. Os idosos, na simulagdo, sido
considerados como aqueles com 55 anos ou mais. A mortalidade de idosos pode ser agravada
ou diminuida a partir de qualquer ano do periodo simulado. Uma altera¢do na probabilidade
de morte da populagdo idosa, a contar do ano z, afeta a populagdo sobrevivente nos anos

seguintes de acordo com a equagdo [15]:

i
i lzxnl— X a casox +j <110
lazci; — X j=0( qx+] ) ] [15]

0 casox +j > 110

A variavel liii ¢ a populacdo com idade x + i, no ano z + i, sendo x = 50, 2012 < z
e z+1<2100; q,4; indica a probabilidade de uma pessoa com idade x + { morrer ao longo
do ano; e «, a alteragdo na probabilidade de morte. Quando a for zero, a mortalidade é
calculada conforme a equagao [11].

A taxa geral de fecundidade € o niimero de nascimentos em determinado ano, dividido
pelo nimero de mulheres com idade entre 15 e 44 anos nesse periodo. A taxa geral de
fecundidade para o ano z, em que 2012 < z < 2100, € expressa pela equacao [16]:

i

44 zZ
i=15 Im;

tn? = [16]

O termo tn” ¢ a taxa geral de fecundidade para o ano z; [§, o nimero de nascimentos
no ano z; e Im;, o nimero de mulheres com idade i no ano z. As taxas para nascimentos de

homens e mulheres sdo calculadas, respectivamente, pelas equacdes [16.1] e [16.2]:

tnh? = 44lhg _ [16.1]
i=15 Im;

tnm? = — 10 [16.2]

nm- = .
li}:lslmiz

Nelas, tnh? e tnm? sao, respectivamente, as taxas de fecundidade para nascimentos
de homens e mulheres no ano z. O nimero de nascimentos é fungdo do numero de mulheres

em idade fértil e das taxas de fecundidade, conforme a equagéo [17]:

44
Iz = tn? x Z Im'? x B [17]

i=15
2 . . . z 4
Nesse caso, I'g é o nimero modificado de nascimentos no ano z e Im’;, o nimero

modificado de mulheres com idade i no ano z. O nimero de mulheres em idade fértil pode
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variar devido a migracdo internacional e a alteracdes anteriores na taxa de fecundidade.

Finalmente, § € o fator de alteracdo da taxa de fecundidade no ano z.

3.4.1.2 M6dulo macroecondmico

O crescimento real do produto é fun¢do do tamanho e da produtividade da forca de
trabalho. A populagcdo com idade de 15 a 64 anos é usada como proxy da forca de trabalho. O
crescimento da produtividade é definido como a razdo entre a variagdo real anual do produto
da economia e a variacdo anual da forca de trabalho. O deflator implicito do PIB € igualado a

variagdo do indice de precos. A variagdo real do PIB é dada pela equacdo [18]:
PIB#*1 = PIBZ x y% x §% [18]

O termo PIB#*1 é o PIB real no ano z + 1; PIBZ, o PIB real no ano z; yZ, o relativo
da taxa de variagdo da forca de trabalho no ano z; e 6%, o relativo da taxa de crescimento da

produtividade no ano z. O PIB nominal, no ano z + 1, é dado pela equacao [19]:
PIB?*! = PIB%? x m? = PIB? X y? X 8% X it? [19]

Nela, PIB?*1 é o PIB nominal no ano z + 1; PIB?, o PIB nominal no ano z; e m%, o
relativo do deflator implicito do PIB no ano z, equivalente ao relativo do indice de precos. A
alteracdo de m? permite simular o crescimento real do valor de beneficio, inclusive a
diminuicdo do seu valor real.

3.4.1.3 Médulo de Seguridade Social

As condicdes de elegibilidade aos beneficios variam conforme o sexo e a clientela. As

despesas anuais no ano z + 1 com um determinado beneficio sdo dadas por:
VZtl = pz+l x pz+l = (bz + b€z+1 _ bsz+1) X pZ+i [20]

Nesses termos, VZt1 é a despesa total, no ano z + 1, com o beneficio. A variavel pz+t

representa a quantidade de beneficios emitidos no ano z+ 1; v#*1, o valor médio do
beneficio no ano z + 1 ; b%, a quantidade de beneficios emitidos no ano z; bZ*1, a quantidade
de beneficios concedidos no ano z + 1 e bZ*! é a quantidade de beneficios cessados no ano
z + 1. A quantidade de beneficios de um determinado tipo concedidos no ano z é dada por:

110
bZ = Z(lmu§ X pmuZ + Imrf X pmrf + lhuZ X phuZ + lhrf X phr) [21]

x=0
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Na férmula, lmuf é a quantidade de mulheres vivas no ano z com idade x, pertencente
a clientela urbana; Imr?, a quantidade de mulheres vivas no ano z com idade x, pertencente a
clientela rural; lhu%, a quantidade de homens vivos no ano z com idade x, pertencente a
clientela urbana; lhr?, a quantidade de homens vivos no ano z com idade x, pertencente a
clientela rural; pmuZ, a probabilidade de uma mulher pertencente a clientela urbana, com
idade x no ano z, de se tornar elegivel ao beneficio; pmr, a probabilidade de uma mulher
pertencente a clientela rural, com idade x no ano z, de se tornar elegivel ao beneficio; phu%, a
probabilidade de um homem pertencente a clientela urbana, com idade x no ano z, de se
tornar elegivel ao beneficio; e phry?, a probabilidade de um homem pertencente a clientela
rural, com idade x no ano z, de se tornar elegivel ao beneficio.

A equacio [22] descreve a cessagdo, no ano z, dos beneficios de um determinado tipo,
antes pagos as mulheres urbanas. Equagdes equivalentes (ndo mostradas aqui) se aplicam aos

casos de mulheres rurais, homens urbanos € homens rurais.

bZ = Emu x (1 — ¢ )? %01 +

z 110 z—-2011

+ Z z [pmufc X Imuj, x 1_[ ((1 - qm,tHi)qm;_zmz) [22]

t=2012 x=0 i=0

Nela, bZ é a quantidade de beneficios de um determinado tipo, pagos as mulheres
urbanas, cessados no ano z; Emu € o estoque de beneficios de um determinado tipo, ativos até
o final de 2011, pagos as mulheres urbanas. A varidvel c,,, representa a taxa média de
mortalidade de mulheres urbanas, beneficidrias de um determinado tipo de beneficio, cujo
inicio de recebimento foi anterior a 2012 e gmY, a probabilidade de uma mulher com idade x,
de morrer no ano t.

O custo de um determinado tipo de beneficio, no ano z, em relagao ao PIB é dado por
[23]:

z

%
W = 5= X 100 [23]

Na férmula, V,7¢é a despesa, no ano z, com um determinado beneficio, em percentual

do PIB. Os cenérios simulados e a andlise dos mesmos sdo apresentados na proxima Sec¢ao.
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3.4.1.4 Limita¢des da simulagdo

z

Antes de apresentar os resultados da simulacdo, € conveniente explicitar suas
principais limitagcdes metodoldgicas, a comecar pelo padrio de mortalidade. Conforme
explicado anteriormente, a base para o calculo das taxas de mortalidade e de fecundidade sio
as projecdes de IBGE (2008a, 2008b). As projecdes anteriores, de 2004, previam que a
populacdo brasileira atingiria 197 milhdes em 2010 e 260 milhdes entre 2040 e 2050 (IBGE
2004b, 2004c). As projecdes sobre as quais a simulac@o se baseia previram que a populacdo
de 2010 totalizaria 193 milhdes em 2010 e 215 milhdes na década de 2040. Porém, segundo o
censo de 2010, a populacdo naquele ano era de 190,8 milhdes.

Esses nimeros sugerem que a fecundidade cai consistentemente mais rdpido do que as
hipdteses adotadas pelo IBGE. Consequentemente, a intensidade do envelhecimento
populacional estd sendo subestimada pela simulacdo. Esse viés ndo muda o sentido das
trajetorias de contribui¢do, apenas desloca-as para baixo. Subestimar a queda da fecundidade
significa que o limite de sustentabilidade pode ser ultrapassado antes do previsto em um dado
cenario simulado e que algumas trajetérias consideradas sustentdveis podem, na verdade, nio
0 serem.

Outra limitacdo é que, na modelagem, o crescimento da produtividade € arbitrado e
insensivel ao crescimento econdmico passado (isto é, ndo prevé retornos marginais
decrescentes), a decréscimos na taxa de investimento (provaveis numa conjuntura de declinio
populacional) e a parcela da renda agregada transferida dos trabalhadores para os
beneficidrios. Essa limitacdo € parcialmente compensada pela simulacdo de cendrios
diferenciados quanto a taxa de crescimento da produtividade.

Em relagfo ao ingresso de novos beneficidrios, a populagdo foi segmentada segundo o
sexo e o tipo de clientela. As idades médias de ingresso e a propor¢do da populacdo de cada
segmento populacional que se torna beneficidria foram calculadas para cada um dos
beneficios incluidos na simulacdo. Essas propor¢des sdo insensiveis a mudancas na taxa de
participacdo feminina e ao crescimento da renda per capita. Por exemplo, apés um longo
periodo de crescimento da renda, seria razodvel esperar que a proporcao de idosos elegiveis
ao beneficio assistencial diminuisse. No entanto, a ado¢fo de hipdteses para a relagdo entre o
crescimento da renda e a taxa de participacdo feminina, ou quaisquer regras semelhantes
implementadas na simulag@o, seriam elas préprias passiveis de criticas. Optou-se assim pela
simplificagdo de tornar a propor¢do de elegibilidade de cada segmento populacional

insensivel a mudancgas no crescimento da renda.
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Finalmente, a hip6tese de que os imigrantes adotam imediatamente os padrdes de
produtividade, de participacdo na forca de trabalho e de fecundidade € improvavel. Uma
consequéncia da hipétese adotada na simulacio é que a produtividade dos imigrantes seria
maior a cada ano, o que ndo parece provavel. Mas ndo parece 6bvio o modo de como os
imigrantes difeririam da populacdo nativa quanto a essas caracteristicas. A op¢do foi pela
simplificagdo metodolégica de supor que os imigrantes se mesclariam imediatamente a

populacgdo residente.

3.4.2 Cendrios simulados

Conforme argumentado na Secdo 3.1, a rdpida queda da fecundidade nas décadas de
1980 e 1990 criou uma geracgao relativamente numerosa, atualmente em idade ativa, que sera
sucedida por coortes bem menos numerosas, devido ao rdpido declinio da fecundidade no
final do século XX. Mas esse evento foi Unico e espera-se que, mesmo que a fecundidade
continue declinante, esse declinio seja lento, o que tornard a diferenca entre cada coorte e sua
sucessora relativamente pequena. Isso levard a uma convergéncia entre as taxas de

crescimento da populacdo idosa e da PIA. Essa convergéncia permite reescrever a equagio [§]

comao:
R dﬁq+ R dsal 9D  dben (aD dPI  0R dPIA>~ oD dben
dalig dt  dsal dt ~— dben dt oPI dt OPIA dt ) dben dt

L dqu_l_ oR dﬁ> oD dben
"daliq dt  dsal dt T dben dt

[24]

A equacdo [24] mostra que, se as taxas de crescimento das populagGes ativa e idosa
forem suficientemente parecidas, entdo a sustentabilidade dos beneficios dependerd de
combinagdes de crescimento da aliquota efetiva média e do salério real médio que produzam
receitas capazes de cobrir o custo decorrente da elevacdo do valor real médio de beneficio.
Como se verd, as simulagdes indicam que o crescimento das duas populacdes poderd ser
considerado suficientemente convergente a partir da década de 2070.

Primeiramente, foram simulados 25 cendrios, cujos valores de pardmetro das varidveis
estdo na Tabela 11. Cada cendrio gerou uma trajetoria de custo dos beneficios, expressa como
percentual do PIB (a Tabela 12 mostra as trajetérias dos 25 cendrios), e de taxa de
crescimento do PIB (Tabela 13). Ainda, foram calculados o tamanho, a idade mediana, a
idade média, a razdo de dependéncia e o indice de envelhecimento da populacdo (Tabela 14).

Os valores sao apresentados para os anos com finais zero e cinco, de 2010 a 2100.
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Para estimar o efeito da elevacdo da idade de elegibilidade sobre as trajetérias de
custo, mais vinte e cinco cendrios foram calculados com os mesmos valores de pardmetros
dos cendrios originais, porém com a elevagdo de idade de elegibilidade de trés dos beneficios
a partir de 2018 (Tabela 15). As trajetorias de custo dos beneficios sdo mostradas na Tabela
16. As taxas de crescimento do PIB e as medidas demogrificas sdo mostradas,
respectivamente, nas Tabelas 13 e 14.

Os vinte e cinco cendrios originais sdo referidos como C1, C2,..., C25, e os vinte e
cinco seguintes, com a elevacdo da idade de elegibilidade, como C26, C27,..., C50. Exceto
pela diferente idade de elegibilidade, a calibragem de C26 ¢ idéntica a de Cl e assim
sucessivamente, até C25 e C50. Os cendrios foram calibrados para destacar o efeito de
diferentes varidveis, comparando-se as trajetérias de custo que resultam dessas diferentes
calibragens. Os cinquenta cendrios foram agrupados em seis grupos, conforme mostrado no

Quadro 1.

Quadro 1
Agrupamento dos cenarios simulados conforme o aspecto enfatizado na calibragem da
simulacao
Grupos de cenarios Enfase
Sem reforma Com reforma
C1,C2,C3eC4 C26, C27,C28 e C29 Crescimento da produtividade
C3,C5,C6e C7 C28, C30, C31e C32 Crescimento do valor real dos beneficios

C3,C12,C17,C18,C19¢e C20 C28, C37,C42,C43,C44 e C45 Mudanca nos padrdes migratérios

C3,Cl13,Cl14,Cl15e Cl16 C28, C38,C39, C40 e C41 Mudanga nos padrdes de fecundidade

C3,C8,C9,Cl10e Cl11 C28, C33,C34,C35¢ C36 Mudanga na mortalidade de idosos

C3,C21,C22,C23,C24 e C25 C28, C46,C47,C48,C49e C50  Cendrios mistos

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota: A calibragem dos cendrios simulados estd detalhada na Tabela 11
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Tabela 13
Taxas médias de crescimento do PIB geradas pelos cenarios simulados — 2011 a 2100
Periodos Cle @ | ® C4e|C8e[CY9e|Cl0e|Cl1e|Cl2e|C13e[Cl14¢e|C15¢e|Cl16¢|C17¢e|C18¢e|C19¢e|C20e © C23e|C24e
C26 C29 [C33 | C34 | C35] C36]| C37[C38| C39|C40 | C41| C42| C43| C44 | C45 C48 | C49
20112020 44 40 36 32 36 36 36 36 36 36 36 36 36 37 37 36 36 36 36 32
20212030 33 28 23 1,8 23 23 23 23 23 23 23 23 23 28 28 25 21 22 25 18
20312040 28 23 18 13 18 18 1,8 1,8 1,8 14 16 21 22 23 23 20 16 1,2 23 13
20412050 23 1,8 13 08 13 13 13 13 13 06 08 1,7 19 19 19 16 10 03 20 08
20512000 2,0 15 10 05 10 10 10 10 10 00 04 15 1,8 1,7 1,7 13 06 -04 18 05
20612070 16 1,1 06 01 06 06 06 06 06 -08 -02 13 1,7 1,2 1,2 09 03 -13 1,6 0.1
20712080 1,7 12 0,7 02 07 07 07 07 07 -14 -04 16 20 11 14 11 03 -22 18 02
20812000 1,7 12 0,7 02 07 07 07 07 07 -09 -02 15 1,8 09 15 11 03 -22 1,7 02
20912100 1,7 1,2 0,7 02 07 07 07 07 07 -07 -02 14 1,7 07 15 11 01 -266 1,7 02
20112100 24 19 14 09 14 14 14 14 14 04 08 19 21 18 20 1,7 1,1 -02 21 09

Fonte: Resultados das simulacdes.
(a): C2, C25, C27 e C50:; (b): C3, C5, C6, C7, C28, C30, C31 e C32; (c): C21, C22, C46 e C47.

O primeiro grupo de cendrios enfatiza a influéncia da produtividade: C1, C2, C3 e C4
(ver Tabela 12 e Grafico 26). Nesse grupo, o saldo migratério € zero, o percentual da
populacdo rural permanece constante, o valor médio dos beneficios cresce a taxa de 5% ao
ano e a taxa anual de inflagdo € de 4%. A produtividade cresce a taxas anuais de 1,5% (C4),
2,0% (C3), 2,5% (C2) e 3,0% (C1).

Nao hd um comportamento adaptativo por parte dos agentes, isto €, as trajetrias de
custo ndo sdo modificadas pela percepcdo de que sdo invidveis. Isso significa que, mesmo que
a trajetdria de custo se eleve a niveis que intuitivamente poderiamos considerar insustentdveis,
ndo hd mudancas nas regras de elegibilidade ou rentincia aos compromissos previdenciarios e
assistenciais.

Nesse grupo, o que determina o comportamento das trajetérias de custo é o
crescimento da produtividade da economia. O cendrio C1 é pouco crivel, porque seria
implausivel associar acelerado crescimento da produtividade com o envelhecimento e a
diminui¢do da for¢a de trabalho e da populagdo em geral. A idade mediana da populacdo
passa de 29 anos em 2010 para 51 anos em 2070, e o indice de envelhecimento, de 27 para

266 no mesmo periodo (ver Tabela 14).
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Grafico 26
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C1, C2, C3 e C4
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Fonte: Resultados da simulacéo.

Ao variar-se apenas a taxa de crescimento da produtividade, observa-se que as
trajetdrias sdo concavas, com o pico de custo ocorrendo em meados da década de 2050 para o
cendrio C1 e até meados da década de 2070 para o cendrio C4. A concavidade da trajetéria de
custo ocorre porque a razdo contribuinte/beneficidrio cai muito rapidamente até cerca de
2060, devido ao fato de a populacdo em idade ativa comecar a diminuir ja na década de 2030,
enquanto que a populacdo idosa aumenta rapidamente até a década de 2070, quando s6 entdo
comeca a diminuir. Enquanto o produto das taxas de crescimento do estoque de beneficios e
do valor médio de beneficio superar o produto das taxas de crescimento do ndmero de

contribuintes e da produtividade, o custo cresce como percentual do PIB.
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Tabela 14
Perfis demograficos gerados pelos cenarios C1 a C50 — 2010 a 2100
- Cendrios simulados - aspectos demograficos
z 1,02,
(a) C8e C33|C9e C34|Cl0e C35|Cll e C36/C13 e C38|Cl14 e C39|C15 e C40[C16 e C41|C17 e C42|C18 e C43|C19 e C44|C20 e C45 Ca6 e C4T C23e C48
Populagido
2010 193,3 1933 193,3 193,3 193,3 193,3 1933 193,3 193,3 193,3 193,3 193,3 193,3 193,3 193,3
2020 207,1 207,1 207,1 207,1 207,1 206,1 206,5 207,8 208,2 207,9 2079 207,5 206,9 205,9 208,1
2030 2164 220,8 219,1 214,0 212,6 205,8 209,8 223,1 227,0 2252 2252 220,2 2134 205,6 2245
2040 219,1 2277 2242 214,8 212,5 199,8 207,0 2313 238,7 2374 2374 2269 212,8 199,2 2352
2050 2153 2278 2225 209,6 206,6 1873 197.5 234,0 245,6 2439 2439 2275 205,5 185,8 241,3
2060 205,3 2212 2143 198,5 195,0 168,3 181,5 231,6 2484 2445 244,5 222,1 1919 165,5 2428
2070 189,8 208,1 200,1 182,2 1784 143,7 159,7 2245 247,6 239,6 239,6 211,2 172,8 139,3 240,2
2080 171,3 190,6 182,1 163,5 159,7 117,2 1355 2145 244,1 227,0 230,7 196,8 151,0 110,7 234.8
2090 152,1 171,1 162,7 144,6 141,0 91,1 111,2 203,7 240,3 207,0 2194 180,9 129,1 82,3 228.,5
2100 134,2 151,6 143,8 127.4 124,2 68,5 89,5 193,5 237,2 186,0 2084 166,0 108,8 56,8 2229
Idade mediana
2010 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8 28,8
2020 335 33,5 33,5 33,5 335 33,7 33,6 334 334 334 334 33,5 33,6 33,7 334
2030 37,9 38,6 38,3 37,5 373 39,5 38,9 36,8 36,2 36,7 36,7 373 38,3 40,4 359
2040 42,0 434 42,8 41,4 41,1 45,0 43,9 40,2 39,1 40,4 40,4 41,2 42,8 46,7 38,9
2050 46,2 48,1 47,3 45,3 44.8 50,4 48,9 43,2 41,3 44,1 44,1 45,2 47,1 52,7 414
2060 49.4 52,2 51,0 48,1 474 55,7 53,5 443 40,9 46,6 46,6 48,0 50,6 58,5 41,9
2070 50,9 54,7 53,1 493 48,6 60,2 57,1 45,1 4273 478 47,8 494 52,5 63,9 42,9
2080 52,0 56,2 54,4 50,2 49,3 63,9 59,5 45,9 42,5 49,1 48,5 50,2 53,8 68,5 433
2090 52,4 57,2 55,1 50,4 494 64,9 59,7 45,8 4273 50,7 48,6 50,4 54,7 72,8 432
2100 52,4 574 55,2 50,4 494 64,6 59,8 45.8 42,3 52,5 48,4 50,2 55,1 74,6 43,1
Idade média
2010 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9
2020 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,7 34,7 344 34,4 34,5 34,5 34,5 34,6 34,7 34,4
2030 38,1 38,9 38,6 37,7 374 39,8 39,1 37,1 36,6 37,6 37,6 37,9 383 40,5 36,5
2040 41,5 43,0 424 40,8 40,4 445 433 399 39,0 40,5 40,5 41,1 41,9 45,8 38,7
2050 44,5 46,7 45.8 43,5 43,0 48,9 47,2 42,2 40,8 43,1 43,1 43,9 45,1 50,9 40,6
2060 47,0 49.8 48,6 45,8 45,1 52,9 50,6 43,8 42,1 452 45,2 46,1 47,8 55,7 41,9
2070 48,7 52,2 50,7 47,2 46,4 56,3 533 447 42,5 46,6 46,6 47,7 49,7 60,1 42,6
2080 49,7 53,7 52,0 48,0 47,1 58,9 55,2 45,1 42,7 47,8 47.4 48,6 51,0 63,9 429
2090 50,2 54,7 52,7 48,3 473 60,5 56,2 452 42,7 48,9 47,6 489 51,7 67,2 429
2100 50,3 55,0 53,0 48,3 474 61,1 56,6 453 42,8 49,7 47,6 489 52,1 70,2 43,0
Razio de dependéncia
2010 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0
2020 41,4 41,4 41,4 41,4 41,4 40,8 41,0 41,9 42,1 41,3 41,3 414 41,5 40,8 41,8
2030 435 45,8 449 4273 41,6 36,5 39,1 479 50,6 42,1 42,1 429 44,0 384 46,1
2040 48,0 53,1 50,9 45,5 443 40,6 434 52,4 55,0 45,7 45,7 46,9 48,9 44.8 49,2
2050 55,9 64,2 60,6 52,2 50,4 52,1 534 58,7 60,5 50,9 50,9 53,6 58,1 60,4 53,4
2060 64,6 76,3 71,2 59,6 57,2 66,1 65,0 65,5 66,4 55,8 55,8 60,3 68,8 81,0 57,8
2070 74,3 90,0 83,1 67,8 64,6 87,2 80,7 71,3 70,7 64,5 64,5 69,4 79,3 111,5 62,9
2080 78,7 97,7 89,2 71,0 674 113,1 954 704 67,7 69,9 68,3 733 84,6 156,7 62,0
2090 79,7 101,0 91,5 71,3 67.4 122,1 99.4 70,6 67.8 72,1 67,8 73,3 87.4 191,4 61,7
2100 80,8 103,2 93,1 72,2 68,2 1193 98,9 724 69,8 75,5 67,8 73,6 90,5 2183 63,0
Indice de envelhecimento
2010 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7
2020 46,0 46,0 46,0 46,0 46,0 47,1 46,7 453 44,9 46,0 46,0 46,0 46,0 47,2 453
2030 78,5 88,6 84,6 73,0 70,0 110,4 95,8 66,5 60,9 76,2 76,2 71,5 79,3 120,1 61,0
2040 118,0 142,2 132,2 106,2 100,1 199,5 158,7 93,5 83,1 106,8 106,8 112,9 122,3 2319 80,6
2050 172,7 214,6 196,7 154,0 144.,6 321,1 246,2 129,8 111,8 146,7 146,7 160,6 183,9 3915 107.9
2060 221,8 2823 256,0 1959 183,3 485,9 3479 154,0 127,3 181,3 181,3 202,3 240,6 621,1 1253
2070 266,0 346,0 310,8 233,0 217,0 721,0 469.3 169.4 1342 220,5 220,5 2433 2894 971,1 138,6
2080 288,1 3844 3418 249,2 230,7 904,9 5522 171,8 131,6 239,2 237,1 261,7 3174 1316,6 139,3
2090 295,2 403,8 3552 252,5 2324 967,6 578,6 173,8 132,6 256,6 2375 2643 3325 15954 1394
2100 298,6 411,5 360,8 254,9 234,5 972,8 581,9 177,2 135,7 284,7 236,9 2644 344,1 1936,4 142,0

Fonte: Resultados das simulacdes.
(a): Cl1, C2, C3, C4, C5, C6, C7, C12, C24, C25, C26, C27, C28, C29, C30, C31, C32, C37, C49 e C50.
Nota 1: Idade mediana € a que separa a metade mais idosa da metade mais jovem da populacao.

Nota 2: Razdo de dependéncia é definida como a razio entre a populagdo considerada inativa (0 a 14 anos e 65
anos ou mais de idade) e a populagdo potencialmente ativa, ou disponivel para as atividades produtivas (15 a 64
anos de idade).

Nota 3: Indice de envelhecimento é definido como a razio entre a populagio com 65 anos ou mais de idade e a
populacdo com 0 a 14 anos de idade.
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O que garante a queda do custo total (ou, em termos geométricos, a concavidade das
trajetorias) em todos os cendrios € a taxa de crescimento da produtividade ser maior do que a
taxa de crescimento real do valor médio de beneficios. Apés a taxa de crescimento da
populacdo beneficidria desacelerar até ficar semelhante a da forga de trabalho, o crescimento
da economia passa a ser mais rapido do que o custo dos beneficios. Ou, posto de outra forma,
a massa salarial passa a crescer mais do que a massa de beneficios. Porém, quanto menor a
taxa média de crescimento da produtividade, maior o diferimento até que a trajetéria de custo
atinja seu ponto maximo, e mais alto serd esse maximo em relacéo ao PIB.

As mudancas na taxa de crescimento da produtividade alteram o crescimento da
economia. Em todos os cendrios, o crescimento econdmico desacelera até a década de 2060.
A partir dai, ele se estabiliza. Esse comportamento ocorre porque a diminui¢do da forca de
trabalho passa a ocorrer mais lentamente, ja que a diferenca entre o niimero dos que saem e o
ndmero dos que ingressam na PIA se reduz.

As diferentes taxas de crescimento da produtividade criam patamares muito diferentes
de crescimento econdmico. A taxa média de crescimento do PIB, no periodo 2011-2100, varia
de 2,4% a.a. (C1) até 0,9% a.a. (C4). Isso equivale a uma variagdo do crescimento do produto
per capita entre 2,8% a.a. (Cl) e 1,3% a.a. (C4). O produto per capita cresce mais
rapidamente do que a economia porque a populacido do pais diminui mais de 30% no periodo
simulado.

Alteracdes na produtividade podem ser interpretadas alternativamente como mudangas
no numero de horas trabalhadas. Aumentar o nimero anual médio de horas de trabalho
aumenta o produto da economia pela maior oferta do fator trabalho. Pode-se obter o mesmo
aumento do produto no ambito da simulagdo, elevando-se a produtividade. O efeito contrario,
causado, por exemplo, por legislacdo que diminua a semana de trabalho, ou que eleve o
nimero de dias de férias, ou por um aumento do nivel de desemprego estrutural, pode ser
obtido pela diminuicdo da produtividade.

O segundo grupo de simulagdes enfatiza mudancas na taxa real de crescimento dos
beneficios: C3, C5, C6 e C7 (ver Tabela 12 e Grafico 27). O saldo migratério é zero, o
percentual da populagdo rural permanece constante, a produtividade cresce a taxa anual de
2,0%, o valor real médio dos beneficios se mantém constante (em C5) e cresce a uma taxa real
anual de cerca de 1% (em C3) e de 1,9% (em C6 e C7). A Tabela 11 mostra mais detalhes

sobre a calibragem dos cendrios.
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Grafico 27
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C3, C5, C6 e C7
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Fonte: Resultados da simulacio.

Aqui, as trajetérias de custo se diferenciam de acordo com a politica de reajuste dos
beneficios. O cenario C5 implica ou a desvinculagdo do piso de beneficio do saldrio minimo,
ou o fim de concessdes de aumentos reais ao saldrio minimo. J4 C7 implica o fim do principio
constitucional da irredutibilidade do valor real dos beneficios. Portanto, esses cendrios niao
sao plausiveis e C7, em particular, € indesejavel. Mas eles evidenciam a forte influéncia que a
politica de reajuste dos beneficios tem sobre a trajetéria de custo e, portanto, sobre a
sustentabilidade do sistema.

As simulagdes mostram que, se as taxas de crescimento real do valor médio de
beneficio forem muito préximas ao crescimento da produtividade durante a primeira metade
do século XXI (cendrios C6 e C7), o custo dos beneficios como percentual do PIB pode
crescer consideravelmente, devido & entrada dos nascidos entre 1960 e 1990 na condicio de
idosos e sua substituicdo no mercado de trabalho por coortes menos numerosas.

A Tabela 14 mostra indicadores do envelhecimento populacional projetado para

ocorrer. Nos dois grupos de cendrios, a idade mediana da populacéo se eleva cerca de 23 anos
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entre 2010 e 2080, o indice de envelhecimento cresce 547% entre 2010 e 2050 e mais 73%
entre 2050 e 2100.

O terceiro grupo de cenarios enfatiza mudancgas nos padrdes migratérios: C3, C12,
C17, C18, C19 e C20 (ver Tabela 12 e Grafico 28). O valor real médio dos beneficios cresce
cerca de 1% a.a., a produtividade cresce 2% a.a. Se tomarmos C3 por referéncia, em relacido a
ele ha migracao rural-urbana (C12), imigracdo (C17, C18 e C19) e emigragdo (C20).

O fluxo migratério simulado em C12, associado as mudancas na fecundidade e na
mortalidade, provoca um decréscimo da populacdo rural, de 14% do total da populacido
brasileira em 2010, para 5,1% em 2100. Essa migracdo tem um impacto marginal sobre a

trajetoria de custo, pois modifica apenas a demanda pelos beneficios.

Grafico 28
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C3, C12, C17, C18, C19 e C20
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Fonte: Resultados da simulacao.

Na simulag@o, a produtividade média ndo se altera com a migragéo para a cidade, e os
trabalhadores urbanos t€m idade de elegibilidade cinco anos superior a dos rurais. Porém, se

assumirmos que os migrantes serdo mais produtivos na cidade, ocorrerd elevagdo da
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produtividade média, produzindo uma trajetéria de custo menor do que a simulada. Na
pratica, dada a pequena propor¢do que esse fluxo migratério representa da forca de trabalho
urbana, quaisquer efeitos sobre a taxa de crescimento da produtividade também serdo
marginais.

Os cendrios C17, C18 e C19 diminuem a trajetéria de custo pela imigracdo, que
aumenta a oferta de trabalho e, portanto, o crescimento econdmico. Porém, em C17, que
simula o término da imigracdo em 2075 (ver Tabela 11), o declinio do custo como percentual
do PIB é menos acentuado do que nos outros cendrios. Finalmente, o cendrio C20 mostra que
um fluxo emigratdrio continuo, mas relativamente pequeno, eleva a trajetdria de custo, mas
sem modificar sua concavidade.

Todos esses cendrios supdem que a produtividade média dos imigrantes e dos
emigrantes ¢ semelhante a da forca de trabalho residente. Se, por exemplo, o Pais fosse bem
sucedido na implementacdo de uma politica de atracdo de imigrantes altamente qualificados,
isso poderia ser um fator de aceleracdo do crescimento da produtividade e de diminuicio da
trajetéria de custo mais do que o previsto na simulag@o. Note-se que seria possivel simular um
cenario de ingresso de imigrantes com produtividade diferente daquela dos trabalhadores
nativos, alterando-se também a taxa de crescimento da produtividade.

As mudancas na produtividade e na politica de reajuste dos beneficios ndo alteram as
varidveis demogréficas, mas a migragdo altera o perfil demografico da populagdo, embora
menos do que se poderia supor. Em relacdo a C3, a populacdo do Pais em 2100 seria 52
milhdes maior em C17 (39% maior) e 74 milhdes maior em C18 (49% maior). Em C20 a
populacdo comecaria a diminuir ji na década de 2030 e seria 25 milhdes menor do que C3 em
2100. A imigracdo, mesmo nos niveis simulados, altera pouco o indice de envelhecimento, a
idade média, idade mediana e a razdo de dependéncia (ver Tabela 14). Isso ocorre porque a
simulacdo supde que os imigrantes adotam as caracteristicas de fecundidade e de mortalidade
semelhantes as da populagdo nativa, o que parece ser uma suposi¢cao razoavel.

A emigrac¢do (C20) acelera o declinio e o envelhecimento populacional, diminuindo a
forca de trabalho em idade fértil, mas também diminuindo a demanda futura por beneficios. A
dispersdo das trajetdrias de custo C17 a C20 em relacdo a C3 ¢ relativamente pequena,
considerando-se a duracdo e a intensidade dos fluxos migratérios simulados. Ou seja, as
trajetorias de custo podem ser consideradas robustas em relacdo a mudancas nos padrdes de
migracdo internacional e de migragéo rural-urbana.

O quarto grupo de cendrios simulados enfatiza mudangas nos padrdes de fecundidade:

C3, C13, C14, C15 e C16 (ver Tabela 12 e Grafico 29). E o quinto grupo enfatiza as
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mudangas na mortalidade de idosos: C3, C8, C9, C10 e C11 (ver Tabela 12 e Grafico 30). O
valor médio dos beneficios cresce a uma taxa anual préxima a 1% e o crescimento da

produtividade € de 2% a.a., com saldo migratério zero.

Grafico 29
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C3, C13, C14, C15 e C16
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Fonte: Resultados da simulacéo.

Observa-se que as trajetérias de custo se mantém cdncavas e que as mudancas na
fecundidade t€m um efeito maior sobre a trajetéria de custo do que as mudancas na
mortalidade de idosos. Isto é, as mudancas na oferta futura de trabalho influenciam mais a
trajetéria de custo do que mudangas no tempo médio de recebimento dos beneficios. Isso
ocorre porque as simulagdes agem sobre uma dindmica subjacente de envelhecimento
populacional, decorrente da substituicdo das coortes dos nascidos nas décadas de 1960, 1970 e
1980 por geracdes menos numerosas. As simula¢des intensificam ou atenuam essa dindmica,

mas, pelo menos com os valores dos pardmetros usados, ndo sio suficientes para altera-la.
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Grafico 30
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C3, C8, C9, C10 e C11
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Fonte: Resultados da simulacao.

Mudangas na fecundidade alteram a oferta de trabalho apds uma defasagem de cerca
de duas décadas, produzindo mudancas na trajetéria de custo pela alteracdo da taxa de
crescimento econdmico. Ap6s uma defasagem de cerca de cinco décadas, a alteracdo na
trajetéria de custo ocorre pela mudanca na demanda por beneficios. J4 a mudanca na
mortalidade de idosos € imediata, e se d4 pela alteracdo no tempo médio em que beneficios
concedidos permanecem ativos.

Diminuir a mortalidade de jovens significa, na prética, diminuir a probabilidade de
morte acidental ou por doengas epidémicas, tais como o HIV ou o cdlera. J4 diminuir a
mortalidade de idosos significa avancos na cura ou no controle de doengas cronico-
degenerativas, como o diabetes, o0 Mal de Alzheimer e os canceres.

E possivel que a medicina consiga prolongar a vida dos afligidos por essas doengas,
mas sem conseguir cura-los, e o consequente aumento da morbidade desses males pode elevar

a demanda sobre o sistema de satde publica. Assim, o maior impacto da diminui¢do da
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mortalidade de idosos talvez ndo seja sobre o custeio da previdéncia, mas sim sobre o da
saude.

As taxas de crescimento econdmico nas simula¢des que modificam a mortalidade de
idosos ndo se alteram de um cendrio para o outro, porque nao influem no tamanho da forga de
trabalho. J4 nas simulagdes que alteram a fecundidade, as taxas de crescimento econdmico
comecam a se diferenciar perceptivelmente a partir da década de 2030. Enquanto que em C13
e Cl14 a economia passa a diminuir a partir da década de 2050, em C13, C15 e C16 o
crescimento do PIB permanece positivo ao longo do século XXI (ver Tabela 13).

Uma interpretacdo alternativa para mudangas na migracdo e na fecundidade é a de
alteracdes na taxa de participacio da PEA. E possivel interpretar um fluxo imigratério,
combinado a uma redugdo compensatéria da fecundidade, como uma elevacdo da taxa de
participagao.

O sexto e ultimo grupo de simula¢des apresenta cendrios mistos - C3, C21, C22, C23,
C24 e C25 (ver Tabela 12 e Grafico 12) - nos quais sdo feitas combinagdes de modificagdes
em varidveis demogréficas, na produtividade e no reajuste de beneficios. O cendrio que gera a
trajetéria de custo mais elevada, C21, combina emigracdo, aumento real do valor de beneficio,
queda na fecundidade e aumento na sobrevivéncia de idosos. O cenario C22 ilustra o impacto
sobre C21 de uma mudancga na politica de reajuste dos beneficios: a partir de 2055, os
beneficios passam a serem reajustados abaixo da inflagdo. A perda de poder aquisitivo de
cerca de 1% a.a. leva as trajetérias de custo a diferirem por mais de 20 pontos percentuais do
PIB no fim do periodo simulado (obviamente, numa situacdo real, C21 seria insustentdvel).

Em C23, aumenta o valor médio real de beneficio, bem como a oferta de trabalho, pela
elevacdo da fecundidade e pela entrada de imigrantes. E o periodo médio de pagamento de
beneficios diminui pelo aumento da mortalidade de idosos. Essa combinagdo gera uma

trajetoria de custo que, ao fim do periodo simulado, é cerca de um terco menor do que C3.
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Grifico 31
Trajetorias de custo simuladas (2010 a 2100 ): C3, C21, C22, C23, C24 e C25
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Fonte: Resultados da simulagdo.

Em C24, o crescimento da produtividade € sé trés quartos de C3, mas hd estabilidade
do valor real dos beneficios. Em C25, a produtividade cresce 25% mais rdpido do que em C3,
mas com crescimento do valor real de beneficio de quase 2% a.a. No final do periodo
simulado, embora com menor produtividade, a trajetéria de custo C24 é quatro pontos do PIB
menor do que C3, o equivalente a um ter¢o. No caso de C25, embora a produtividade da for¢a
de trabalho seja 54% superior a C3, a trajetéria de custo € seis pontos do PIB mais alta, o
equivalente a 50%.

As simulacdes sugerem que a convergéncia das taxas de crescimento da PIA e PI se
mantém mesmo com varia¢des significativas nos niveis de migragéo, fertilidade, fecundidade
e mortalidade de idosos.

As simulagdes mostram que mudangas na produtividade e na taxa de crescimento real
dos valores de beneficios tém efeito maior sobre a trajetdria de custo do que mudangas na
fecundidade, na mortalidade e na migracdo. Supondo-se a continuidade das tendéncias

demograficas recentes, as préximas décadas trardo lento declinio da fecundidade, lenta
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elevacdo da sobrevivéncia de idosos, saldo migratério préximo de zero, fluxo migratério do
campo para a cidade continuo, porém relativamente baixo e decrescente. Ou seja, uma
situacdo mais semelhante aquelas simuladas em C1 a C7, C12, C24, C25 e, talvez, C9.

Conforme mencionado anteriormente, os cendrios C26,...,.C50 tém as mesmas
calibragens de Cl1,...,C25, respectivamente, exceto pela elevagdo da idade de elegibilidade dos
beneficios de Aposentadoria por Tempo de Contribui¢do, Aposentadoria por Idade e Auxilio
Assistencial ao Idoso, a partir de 2018, para setenta anos (ver Tabela 15). A idade de
elegibilidade da Aposentadoria por Invalidez ndo foi alterada, porque a condi¢do de
elegibilidade a esse beneficio € a perda da capacidade de exercer atividades laborativas em
decorréncia de doenga ou acidente. A idade de ingresso na condicdo de pensionista também
permaneceu inalterada, porque a condicdo de elegibilidade € ser dependente de segurado que
venha a falecer.

Os comentdrios feitos com relagdo aos vinte e cinco primeiros cendrios continuam
validos para C26,...,C50, mas as trajetérias de custo agora s@o mais baixas, porque o tempo
médio de recebimento dos beneficios € menor. Isto é, as trajetérias de custo caem pela
diminuicdo do estoque de beneficios ativos. As novas trajetdrias comecam a divergir das
originais a partir da década de 2020, porque a mudanca abrupta nas condi¢des de elegibilidade
diminui o ingresso de novos beneficidrios no periodo mais intenso de envelhecimento
populacional.

O periodo de maior redugdo nos custos ocorre entre meados da década de 2020 e
meados da década de 2060, periodo em que as novas trajetdrias sdo de 18% a 28% menores
do que as trajetdrias originais. A partir de entdo, até o final do periodo simulado, as novas
trajetorias estabilizam o percentual de redugdo em relagdo aos cendrios originais entre 10% e

22% a menos do que os cendrios originais (ver Tabela 16).
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As maiores reducdes relativas ocorrem em C36, C48 e C35, que correspondem,

dade de idosos, 0

li

108 cOm maior morta

2

a0 OS cenar:

,aCl1,C23 e C10. Esses s

respectivamente

que acentua o efeito da elevacdo da idade de elegibilidade. As menores reducdes relativas

,a C8, C21 e C9. Esses

, respectivamente

ocorrem em C33, C46 e C34, que correspondem

ducgdo da mortalidade de idosos.

1S OCOITE 1€

les nos qua

cenarios sao aque

2

*SOQIBNWIS SBP SOPEBI[NSIY :9IUO0]
0l 99 09 Sl 96€ 911 88 8L TI'6 9L 9L I¥l TSI 66 8L S8 TTL 0OVl +¥'€C 0€C € +SI 001 9 <CTv 00IT
€CI T°'L T9 GCI 9%€ 0TI T6 T8 T6 6L 6L 6%l vel v0OI I'S 68 LTI 9% €€T 6TC LY LSI 01 0L 9% S60C
9CI 9L ¥'9 T'LL 9%E ¥'C1 L'6 LS ¥6 I8 IS 8CI 60T 601 S8 €6 €€l TSI TE 6TC TS 09I 60I SL 1°C 060C
091 18 89 €81 L€¢ 8TI €01 T6 L6 S8 S8 S91 LIT ¥'I1 06 86 8€I LSI TE 6TC LS +91 +'1I 08 9¢ $80C
€91 L8 ¥L 6Ll 66T TEl 80l L6 001 ¢6 T6 ¥91 90T 611 S'6 €01 €%l 91 I'cc 8T¢ T9 L9 0TI 98 T9 080T
€91 T'6 8L €LI €97 ¥'¢€1 T'TT 001 00l L6 L6 6CI 06l TTI 86 901 S¥I €91 +v'CC TTC L9 991 TTI 06 99 SLOC
L'ST T6 0% 99 67T¢ TEI 601 86 86 00l 001 6%l I'LI 0TI 86 SOl Tvl 661 1°1C 60C 69 091 1Tl I'6 89 0L0C
6%l 16 I8 091 10T 8TI 901 ¥'6 +'6 T10I T°0I €I ¥SI LTT 96 €01 L€ TSI S6l 6l I'L TSI LTI 06 0L 90T
I'vl 06 T'8 S'SI $LI €71 €01 T6 T6 101 1°0I 8TI 6°€l €11 ¥'6 00l 1€l ¥'¥I 08l 6L1 I'L €%l €11 06 I°L 0950
'€l 88 I8 6% SCI SIT 86 68 68 86 86 811 STI LOI 06 96 <TTI €€l TII 191 I'L TEl LOT LS 0L SS0C
LT T8 LL TEl TEL ¥0I T6 ¥'8 +'8 T6 T6 SO0l 011 86 €8 88 111 0Tl Tvl I'vl 89 811 86 T8 89 0S0C
o1 LL 'L €11 €11 ¥'6 S8 6L 6L 9% 98 ¥6 L6 06 8L T8 00l 90T ¥TI €TI 9 90I 06 9L §9 SHC
¥6 TL 1L L6 L6 S8 6L SL SL 0% 08 S8 9% T8 €L 9L 06 +6 80l 80l €9 <6 T8 TL €9 0OWC
T8 99 L9 I8 I8 9L TL 69 69 ¥L ¥L ¥L ¥L vL L9 0L 8L I8 T6 T6 6S €8 +L 99 6C S0
I'L 09 T9 69 69 L9 ¥9 T9 T9 69 69 <9 69 ¢9 79 €9 89 69 8L 8L SC TL §9 09 &S 00
€9 G¢ LS 09 09 6C 8S LS LS 6S 6S 6S 6S 6C 8¢ 8¢ 09 09 L9 L9 TS €9 6¢ ¢ TG ST
6C V¥'S LS LS LS LS L'S 9¢ 9¢ LS LS LS LS LS LS LS LS LS 19 19 TS 6S LS v¥<S ¢ 0w
LS S6 96 9¢ 9¢ 9¢ 9C 9¢ 9C 9¢ 9C 9C 9¢ 9C 9¢ 9¢ 9C 9¢ 8¢ §C ¥¢ LG 9¢ ¢y SlT
8vY 8v 8v S8v 8% 8v 8% S8Y¥ 8v 8F¥ 8¢ 8¥ 8v S8¥ 8v 8¥ 8v 8F¥ 8v 8¥ 8v 8¥ 8v §¥ 8vy 0I0C

0SO 6vD 8¥D LVYD 9¥D SO WO €D WO

IO 0vD 6£D 8€D LED 9€D SED ¥ED €D TED

1€D 0€D 6C0 8CO LTO 9TD ouy

00TZ © ZI0Z — 0SD © 97D SoLIBud) so eaed 0jsnd Ip seriojafely,

91 e[PqeL



120

As simulacdes indicam que a elevacdo da idade de elegibilidade tem mais efeito no
periodo de maior aceleragdo do envelhecimento populacional, diminuindo a partir da década
de 2060, mas permanente ao longo de todo o periodo simulado. Ressalta-se que os cendrios
com reforma resultam de uma mudanga abrupta e de grande intensidade das condicodes de
elegibilidade. Isso € conveniente pelo contraste com os cendrios originais, mas, em uma
situacdo real, parece mais verossimil supor um periodo de transi¢do de anos, ao longo do qual
a idade de elegibilidade seja gradualmente elevada. A utiliza¢do de periodos de transicdo
torna eventuais reformas mais aceitdveis politicamente, mas adia seus efeitos.

As modifica¢des nas varidveis demograficas servem para que possamos entender sua
influéncia na trajetéria de custo, mas, na vida real, elas ndo s@o passiveis de serem
modificadas de forma a diminuir a trajetéria de custo. Por exemplo, ndo sabemos como
reverter o declinio da fecundidade e, em relacdo a longevidade da populacdo idosa, os
esfor¢os do poder publico sdo no sentido de aumenté-la.

A andlise das simulacdes indica que as taxas de crescimento da produtividade e do
valor real médio dos beneficios produzem os maiores efeitos sobre a trajetoria de custo.
Porém, em relacdo a produtividade, pode-se elencar fatores favordveis ao seu crescimento,
mas nio determinar qual a taxa de crescimento da produtividade resultante de diferentes
combinagdes de oferta desses fatores. Dessa forma, as tnicas varidveis, entre as simuladas,
que sabemos como modificar de forma a obter resultados razoavelmente previsiveis sdo
aquelas relacionadas as condi¢des de elegibilidade e ao crescimento real dos valores de
beneficio.

Com base nas considera¢des acima e na andlise de C1,...,C50, foi feito um novo grupo
de 195 simulagdes, variando-se a taxa de crescimento nominal do valor médio dos beneficios
e a taxa de crescimento da produtividade. As demais varidveis ficaram inalteradas, com a
mesma calibragem de C3. A Tabela 17 apresenta os anos em que as trajetérias de custo
simuladas atingem os valores inferior e superior de sustentabilidade, com base na faixa limite
para a carga tributdria bruta suportdvel, proposta na subsecdo 3.2.3.

Para estimar o efeito de uma reforma que eleve a idade de elegibilidade, foram
simulados mais 195 cendrios com a mesma reforma simulada em C26,...C50, variando-se a
taxa nominal de reajuste do valor médio dos beneficios e de crescimento da produtividade. As
demais varidveis foram calibradas com os mesmos valores de C28. A Tabela 18 mostra os

resultados.
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As suposicdes adotadas, baseadas na argumentacio da subsecdo 3.2.1, s@o que havera
estabilidade do somatério das demais despesas do Governo como percentual do PIB e que a
carga tributdria méxima suportdvel pela economia estd na faixa de 43% a 50% do PIB. E
importante fazer duas ressalvas em relago a essas suposicoes.

A primeira delas é que os gastos do Governo, a parte os cinco beneficios simulados,
podem ndo permanecerem estaveis como percentual do PIB. Além disso, € possivel que a
faixa limite para a carga tributdria mixima suportdvel pela economia seja mais baixa do que
aquela proposta neste trabalho. Se se supuser condi¢des piores do que as propostas para a
montagem das Tabelas 17 e 18, entdo o limite de sustentabilidade para determinadas
trajetorias de custo seriam atingidos antes, € o nimero de trajetérias de custo sustentdveis
seria menor.

A segunda ressalva é que a simulacdo ndo é sensivel ao ciclo econdmico. Os anos em
que os limites de sustentabilidade s@o atingidos sdo um indicativo da viabilidade de se manter
uma trajetéria de custo. Porém, a variacdo do ciclo econdmico em torno da média projetada
por um determinado cendrio pode adiar ou antecipar o atingimento dos limites de
sustentabilidade.

O canto esquerdo superior das Tabelas 17 e 18 mostra as combinacdes mais
favoraveis, em termos de sustentabilidade, das trajetdrias de custo. Quanto maior a taxa média
de reajuste dos beneficios, maior precisa ser o crescimento da produtividade para que a
trajetoria se mantenha vidvel. Supondo-se que o crescimento da produtividade se mantenha na
faixa de 2,00% a 2,50% a.a., uma taxa de reajuste nominal a partir de 6% a.a. gera apenas
trajetdrias insustentdveis, enquanto que taxas de reajuste nominal de até 5% a.a. tendem a ser
sustentdveis. Taxas de reajuste entre 5% a.a. e 6% a.a. margeiam os limites de
sustentabilidade.

Nos cendrios com elevacdo da idade de elegibilidade, o atingimento dos limites de
sustentabilidade tende a ser adiado de cinco a quinze anos. Para uma dada taxa de crescimento
da produtividade, o periodo de adiamento aumenta com o decréscimo da taxa de reajuste. E,
para uma dada taxa de reajuste, o periodo de adiamento cresce com o aumento da
produtividade.

Para cendrios em que a produtividade cresce abaixo de 2,00% a.a., praticamente nao
ha possibilidade de concessdo de aumentos reais (isto €, reajustes superiores a 4% a.a.) sem
atingir o limite de sustentabilidade. Mesmo com a elevacdo da idade de elegibilidade, as
possibilidades de aumento reais permanecem limitadas a uma média inferior a 1% a.a.

(equivalente a um reajuste nominal inferior a 5% a.a.).
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As Tabelas 17 e 18 evidenciam que, para que se evite a interrup¢do da politica de
elevacdo do valor real de beneficios e a ado¢do de reformas que tornem mais dificeis as
condicdes de elegibilidade a eles, o crescimento da produtividade teria que atingir médias
relativamente altas, se comparadas aquelas exibidas na Tabela 8. A questdo € que ndo
sabemos como garantir a persisténcia dessas altas taxas de crescimento da produtividade pelo
periodo de vdarias décadas, condi¢do necessdria para manter estabilizado o custo da

previdéncia.

3.5 Comentarios finais

Neste ensaio simularam-se 440 trajetdrias de custo de cinco beneficios da Seguridade
Social até o final deste século. As simula¢des visaram a entender como a dinamica
demografica e o crescimento econdmico afetam o custo dos beneficios no longo prazo. O
resultado mais importante da andlise comparativa dos cendrios é que o envelhecimento
populacional continuard por todo o século. Essa é uma conclusdo robusta, no sentido de que
mesmo a simulag@o de grandes e duradouros fluxos imigratérios ou da reversdo da tendéncia
de queda da fecundidade ndo se mostrou suficiente para estabilizar a estrutura etdria da
populagdo.

Em relacdo a imigracdo, o tamanho absoluto da populacdo faz com que o influxo
simulado de imigrantes seja relativamente pequeno. E, como esses imigrantes seriam elegiveis
aos beneficios, um fluxo estavel teria efeito apenas tempordario sobre a trajetéria de custo. Um
efeito permanente seria obtido se, além do ingresso anual de centenas de milhares de
imigrantes, esses imigrantes tivessem produtividade média ou fecundidade substancialmente
superior a da populagdo residente. Essas condicdes soam irrealistas, ainda mais se
considerarmos que o envelhecimento populacional ¢ um fendmeno mundial e que nio parece
haver nenhum tipo de planejamento para uma politica imigratéria no Brasil.

Quanto a fecundidade, mesmo que a tendéncia histérica de queda fosse revertida e ela
se elevasse substancialmente acima do nivel de reposicdo, o envelhecimento populacional
ainda continuaria, pois ja atingimos uma estrutura etdria na qual a propor¢do de mulheres em
idade fértil em relacdo a populagdo total é relativamente baixa. Seria necessirio manter a
fecundidade substancialmente acima do nivel de reposi¢do por décadas para estabilizar a

proporc¢ao de idosos. Em contraste, nossa fecundidade, ja abaixo do necessdrio para manter a

populacio estdvel, continua cadente™. Assim, para o planejamento de longo prazo da politica

33 - . L .
Para mais detalhes, ver a Secdo 2.2 do primeiro ensaio.
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de Seguridade Social, parece mais prudente considerar o envelhecimento e mesmo o declinio
populacional como irreversiveis.

A segunda conclusdo que emerge das simulacdes € que o crescimento da
produtividade necessdrio para compensar os efeitos do envelhecimento populacional
dificilmente se materializard. A produtividade cresceu em média 2,3% a.a. nas dltimas onze
décadas. Dos 22 melhores anos em termos de crescimento da produtividade (ou seja, o quintil
superior da série histdrica), 15 ocorreram nos 44 anos entre 1933 e 1976 e nenhum apds o ano
de 1976. Dos 22 piores anos, nove ocorreram nos trinta anos entre 1981 e 2010 e apenas trés
entre 1933 e 1976. Essas frequéncias sao coerentes com o argumento de que o crescimento da
produtividade foi impulsionado por dois eventos tnicos: a urbanizagdo e a industrializagao.

Estabilizar o custo da Seguridade Social em uma situagdo de envelhecimento
populacional e de irredutibilidade dos beneficios exigiria aceleracdo do crescimento da
produtividade, porque o nimero de beneficidrios cresce enquanto o de trabalhadores diminui.
Entretanto, parece mais coerente com a teoria econOmica supor que, em vez disso,
dificilmente a taxa média de crescimento futuro da produtividade serd superior a do periodo
1900/2010.

Além do crescimento do numero de beneficiarios, outro fator de crescimento das
necessidades de custeio € o aumento do valor real dos beneficios. As simulagdes indicam que,
sob as condigdes demogrificas do cendrio C3, que sdo basicamente as projecdes
populacionais do IBGE, mesmo taxas modestas de crescimento real do valor médio de
beneficio exigem taxas altas de crescimento da produtividade para a sustentabilidade da
trajetoria de custeio. Além disso, a definicdo de sustentabilidade adotada tem aspectos
criticaveis, ja que considera a soma dos demais gastos do Governo estavel em relagdo ao PIB,
o que talvez seja uma hipétese muito conservadora.

Em suma, as simulacdes sugerem que a sustentabilidade da Seguridade Social depende
de modificacdes nas condigdes de elegibilidade e de reajuste dos beneficios. Duas
recomendacdes gerais que podem balizar um programa de reforma sdo a adogdo de periodos
de transicdo e a modificacdo do maior niimero possivel de pardmetros.

A adog¢do de periodos de transicdo para a implementacdo de novas regras atenua seus
efeitos de contengdo do custo, mas tem a vantagem de reconhecer as expectativas de direitos
daqueles que estdo mais préximos de atingirem a condi¢do de elegibilidade pelas regras
antigas. No entanto, utilizar periodos de transicdo depende de planejamento de longo prazo e
de capacidade de antecipar os efeitos de tendéncias demograficas e econdmicas, exatamente o

ponto de vista defendido neste trabalho.
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A modificacdo simultdnea de varios parametros permite alterd-los com menos
intensidade. Essa abordagem parece a mais adequada para manter a trajetéria de custeio
dentro dos limites da sustentabilidade, porque o efeito agregado de varias pequenas mudancgas
paramétricas simultdneas pode conter os custos de forma mais aceitdvel para a populacio
beneficidria do que mudangas radicais em poucos parametros. Além disso, os periodos de
transicdo para a implementacdo integral de mudangas menores podem ser mais curtos. Eis
uma lista ndo exaustiva de aspectos reformdveis: as idades minimas de elegibilidade; a
vinculacdo dos pisos previdencidrio e assistencial ao saldrio minimo; as diferencas de tempo
de contribuicdo e de idade minima de elegibilidade entre homens e mulheres e entre as
clientelas urbana e rural; o periodo contributivo minimo; o actimulo de beneficios de
aposentadoria e pensao.

Ha outras possibilidades de reformas, além dessas mudangas paramétricas. Entre elas,
pode-se citar a implantacdo de um sistema compulsério de capitalizagdo, suplementar ao
presente sistema de reparticio simples. Uma reforma assim separaria os aspectos de
assisténcia e de previdéncia de forma mais clara. A parte assistencial, financiada pelo regime
de reparticdo simples, com transferéncias intergeracionais de renda, garantiria um beneficio
minimo ou uma faixa relativamente estreita de valores de beneficio, com pouca ou nenhuma
exigéncia de vinculo contributivo prévio. A parte previdencidria, suplementar ao piso
assistencial, seria financiada em regime de capitalizacio e dependeria estritamente das
contribui¢des passadas para o calculo do valor de beneficio.

Outra possibilidade seria a introducdo de etapas intermedidrias de desligamento do
mercado de elegibilidade ao valor integral dos beneficios. E possivel que uma parte da PEA
adie sua saida do mercado de trabalho se puder reduzir sua jornada ou suas contribui¢des apds
o atingimento de parte das condi¢des de elegibilidade.

As possibilidades de reformas paramétricas ou estruturais sdo variadas, mas medidas
reformistas deveriam ser norteadas pela consciéncia de que a escala de tempo adequada a
andlise da dindmica de custeio dos beneficios simulados € a de décadas. As simulagdes
sugerem que o custo da Seguridade Social encontra-se numa trajetéria insustentavel. Faz-se

necessdario, portanto, modificar essa trajetoria.
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4 TRAJETORIAS DE CONTRIBUICAO PARA A SEGURIDADE SOCIAL BRASILEIRA NO
SEcuLo XXI

Os objetivos deste ensaio sao simular e analisar os fluxos de transferéncias necessarias
para o financiamento de cinco beneficios da Seguridade Social entre 2012 e 2100: as
aposentadorias por tempo de contribuicdo, por invalidez e por idade, a pensdo por morte € o
amparo assistencial ao idoso. As simulagdes resultam de cendrios com diferentes condigdes de
dindmica demogrifica, de crescimento da produtividade e de idade de elegibilidade aos
beneficios.

O modelo de simulag@o incorpora as mesmas varidaveis e calibragens dos cinquenta
primeiros cendrios do segundo ensaio, mas gera fluxos simulados da contribui¢do per capita
necessdria para satisfazer as necessidades de custeio. Enquanto no segundo ensaio o
referencial de andlise era o custo total, expresso como percentual do PIB, neste, é o custo per
capita, expresso como percentual da renda per capita. A trajetdria de contribui¢do consiste no
total de contribui¢@o per capita que uma determinada coorte de trabalhadores faz ao longo de
sua vida contributiva.

Como as transferéncias necessdrias ao custeio dos beneficios diminuem a renda
liquida dos trabalhadores, a intensidade da redistribuicdo de renda modifica tanto a relagio
entre o saldrio liquido e o valor de beneficio, como as parcelas dos ganhos de produtividade
do trabalho (isto é, os ganhos futuros de renda) que serdo apropriadas pelos trabalhadores ou
transferidas aos beneficidrios. Daf a necessidade de analisar como a dindmica demogréfica e o
crescimento econdmico modificam a trajetéria de contribuicao.

O envelhecimento populacional aumenta a proporcdo de beneficidrios em relagédo a de
contribuintes. Ceteris paribus, esse aumento diminui a renda liquida dos contribuintes. As
regras de reajuste e de elegibilidade aos beneficios também sdo importantes: para um dado
nimero fixo de beneficidrios, o aumento do valor dos beneficios também diminuira a renda
liquida dos contribuintes. Quanto menor o crescimento econdmico, maior o percentual dos
ganhos de produtividade a ser transferido para o custeio dos beneficios, o que pode causar
estagnagdo ou diminuicao dos saldrios liquidos reais.

Entretanto, se a elevacdo do valor de beneficio em relacdo ao saldrio liquido pode
acarretar dificuldades, hd também o problema oposto: mesmo que os beneficios preservem
seus valores reais, se seus valores relativos diminuirem em relacdo aos saldrios, isso também
pode se tornar uma fonte de insatisfagdo. Assim, a sustentabilidade da seguridade dependeria

de trés condi¢bes: a economia deve ser capaz de gerar 0s recursos necessdrios as
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transferéncias; o nivel de transferéncias deve ser suficiente para atender as necessidades da
populacdo beneficidria, e o nivel de transferéncia deve ser suportidvel pela populagio
contribuinte.

Na Secido 4.2, argumenta-se que as contribui¢des sobre os saldrios, inclusive aquelas
feitas pelas empresas, deveriam ser interpretadas como reducdes do saldrio bruto dos
trabalhadores. Também discute-se a estrutura de financiamento de um sistema previdenciario
em regime de reparticdo simples e seu efeito sobre a distribuicdo da renda.

Nas Secoes 4.3 e 4.4, sdo apresentadas séries histéricas sobre o mercado de trabalho

no Brasil. E argumentado que a distribuicdo relativa dos valores dos saldrios médios é

[¢N

fortemente influenciada pelo sexo e faixa etdria dos trabalhadores e que essa distribui¢io
relativamente estdvel, embora mais em relacdo a idade do que ao sexo. Essa hipétese é um
dos fatores determinantes na calibragem do modelo de simulagao.

Na Secio 4.5, é proposto um modelo matematico que embasa logicamente a simulacio
e é apresentado o modelo de simulacdo propriamente dito. A andlise dos resultados € feita na
Secdo 4.6. Sdo apresentadas e analisadas cem trajetdrias simuladas, relativas as contribuigdes
da populacdo total em duas coortes, a de 2000 e a de 2040, em cinquenta cendrios. Ha
simulagdes adicionais no Apéndice B, o qual traz 1.800 trajetérias simuladas, relativas as
trajetorias separadas para os homens, para as mulheres e para a populacdo total. Finalmente,

os comentdrios finais que concluem este ensaio sdo apresentados na Secéo 4.7.

4.1 Regime de reparticdao simples e transferéncias

A condi¢do primordial da viabilidade de um sistema de Seguridade Social (do qual a
Previdéncia Social € um subsistema componente) € que a economia seja capaz de gerar, de
forma sustentdvel, os recursos necessdrios ao seu financiamento. Esse requisito serd
denominado de condi¢@o de viabilidade econdmica. Mas hd também uma dimensdo politica,
para a qual é necessaria uma solugdo satisfatdria, ou pelo menos suficientemente satisfatoria,
para a viabilidade do sistema: um acordo a respeito dos niveis aceitdveis das transferéncias
que ocorrem no dmago do sistema de reparti¢dao simples.

Nesse regime de financiamento os segurados ativos custeiam os beneficios dos
inativos, em uma transferéncia intergeracional de recursos. Por causa disso, os primeiros
participantes tendem a contribuir menos do que as geracdes seguintes. A principio, a carga
tributdria é pequena, crescendo gradativamente. O nivel de aliquota depende de varios fatores,

entre eles, a duracdo média dos beneficios, o valor de saldrio, o valor de beneficio e as
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condigdes de elegibilidade (OLIVEIRA, 1982). A medida que o custo per capita do sistema
cresce, aumenta também a questdo politica de onde tragar os limites desse custo.

Propde-se, neste Ensaio, interpretar essa dimensdo politica como um conflito
redistributivo, que resulta dos interesses antagbnicos de segurados e beneficidrios. Os
primeiros desejam minimizar suas contribui¢des ao sistema, pois elas reduzem a renda liquida
do trabalho. Em contraste, os beneficidrios desejam maximizar o valor de seus beneficios, o
que significa pressdo pela elevacdo do valor real dos beneficios monetarios e por maior oferta
e qualidade dos servigos oferecidos pela Seguridade Social. Faz-se necessdrio um
compromisso sobre o nivel agregado de transferéncias. Ainda, a renegociagdo desse
compromisso provavelmente serd uma necessidade recorrente, porque os custos e tipos de
beneficios, podem se alterar ao longo do tempo e devido ao envelhecimento populacional.

No caso do envelhecimento populacional, se o niimero de beneficidrios crescer mais
rapidamente do que o de contribuintes, para um dado nivel de despesa per capita com
beneficios o nivel de contribuicdo per capita terd que se elevar. Ou, para um dado nivel de
contribuicdo per capita, o gasto per capita com beneficios terd que ser reduzido. Assim, as
diferentes dinamicas de crescimento das populagdes de contribuintes e de beneficidrios podem
forcar a renegociacdo dos termos do compromisso sobre o nivel agregado de contribuicdo em
condicdes mais desfavordveis a uma ou a ambas as populagdes.

Portanto, além de satisfazer a condi¢do de viabilidade econdmica, a sustentabilidade
da Seguridade Social depende de um acordo entre contribuintes e beneficidrios para o conflito
redistributivo. Antes de prosseguir nesse ponto, porém, € conveniente definir o &mbito dos
beneficios que se espera que sejam providos por um sistema de Seguridade Social.

Na Inglaterra, Beveridge (1942) argumentou que uma politica social deve combater
cinco grandes males: a Necessidade (Want), a Doenga (Disease), a Ignorancia (Ignorance), a
Miséria (Squalor) e a Desocupagdo (Idleness). Esse autor propunha a Previdéncia Social para
as necessidades bdasicas, de adesdo compulséria e cardter contributdrio. Para a cobertura de
outros riscos, ou para coberturas mais altas do que as da Previdéncia Social, haveria o seguro
voluntdrio. O combate a pobreza seria pela Assisténcia Social ndo-contributaria, condicionada
a critérios de renda minima®*. Haveria a garantia de renda minima quando os rendimentos do

trabalho fossem interrompidos por desemprego, por doenca ou por acidente. Também existiria

** Foi recomendado que a Assisténcia Social fosse menos atraente do que a Previdéncia Social. A concessdo do
beneficio assistencial estaria condicionada a confirmac@o de que o requerente se encontrava abaixo da linha de
pobreza, de que era incapaz de prover para si e para seus dependentes e de que estava buscando ativamente a
restauracio da sua capacidade de obter renda (BEVERIDGE, 1942).
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uma garantia de aposentadoria por idade® e, no caso de morte do responsavel, uma renda para
os dependentes. Por fim, existiria um sistema de saide publica universal, capaz de prover
servigos médicos e de satide a toda a populacdo (BEVERIDGE, 1942).

Collier e Messick (1975) argumentam que a Seguridade Social consiste em cinco
programas distintos, que repdem a renda perdida devido a acidente de trabalho, doenca e
maternidade, idade avancada e desemprego, ou que garantem renda para familias pobres.

Para Oliveira (1992), os componentes da Seguridade Social sdo a Previdéncia Social, a
Satide e a Assisténcia Social. A Previdéncia Social paga beneficios ou presta servicos ao
segurado ou aos seus dependentes como compensagao parcial ou total da perda da capacidade
laborativa, geralmente com a exigéncia de um vinculo contributivo prévio. Beltrdo e Oliveira
(1999) esclarecem que tal perda pode ser efetiva (como no caso de invalidez permanente) ou
presumida (no caso do atingimento da idade de elegibilidade).

Devereux e Sabates-Wheeler (2004) chamam de “protecdo social” as iniciativas que
garantem assisténcia social a individuos ou a familias em situacdo de grave pobreza, de
“servigos sociais” as agdes dirigidas a grupos necessitados de cuidados especiais ou sem
acesso a servigos bdsicos, de “previdéncia social” a protecdo contra os riscos a capacidade de
sustento dos trabalhadores e, finalmente, de “equidade social” a protecdo contra a
discriminacio ou abusos.

Para Grosh et al. (2008), a Assisténcia Social atende a quatro politicas de
desenvolvimento: redistribuir renda em favor dos mais pobres e vulneraveis, diminuindo a
pobreza e a desigualdade; permitir as familias melhores decisdes de investimento em capital
humano das criangas; ajudar as familias a lidar com os riscos de perda do seu sustento ou
moradia; ajudar o Governo a implementar politicas econdmicas conducentes & maior
eficiéncia e crescimento (mas que podem causar estresse econdomico entre os mais pobres no
curto prazo).

International Labour Office (2010) defende que uma estrutura de protecdo social
minima tem dois elementos: servigos publicos essenciais e transferéncias sociais. As
transferéncias sociais sdo beneficios em dinheiro ou em espécie. De acordo com Samson
(2009), as transferéncias sociais monetdrias podem ser uma ferramenta de gerenciamento de

risco, estimular a formacdo de capital humano e ajudar as familias a escapar da pobreza. Elas

33 Foi recomendado o encorajamento dos trabalhadores ao adiamento voluntério da aposentadoria. Por ocasido
da reforma previdencidria de 1946, foi estabelecido um sistema de incrementos do valor da aposentadoria,
conforme a mesma fosse adiada pelo trabalhador (SHENFIELD, 1957).
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protegem a capacidade de consumo familiar e viabilizam o investimento na satide, a nutricao
e a educacgdo das criangas, ajudando a quebrar a transmissao intergeracional da pobreza.

A Previdéncia Social tem um componente de seguro, porque os participantes sao
segurados contra um risco definido, e um componente social, porque o programa também tem
objetivos sociais mais amplos do que o interesse individual de seus participantes (UNITED
STATES, 2007). Oliveira (1982) defende a adesdo compulsoria a Previdéncia para viabilizar
politicas de redistribui¢do e porque, sendo a decisdo de o quanto e como poupar muito
complexa, ¢ comum a op¢do pelo consumo imediato, resultando que muitos ndo conseguem
acumular ativos para a fase inativa. Além disso, acidentes e imprevistos podem consumir as
reservas poupadas e jogar na pobreza os atingidos.

O cardter publico da Previdéncia Social se justifica para Caetano (2006) pela
necessidade de solidariedade social e pela miopia no planejamento do préprio sustento apds a
saida do mercado de trabalho. A solidariedade inter e intrageracional serve a propdsitos
sociais de formar um fundo suficiente para garantir uma renda de aposentadoria aos segurados
e também para a redistribuicdo, ao garantir uma renda minima aos membros mais
desfavorecidos da sociedade. Oliveira (1992) argumenta que Previdéncia €, por natureza, um
contrato de longo prazo, envolvendo todo o ciclo de vida, enquanto Satdde e Assisténcia ndo
sdo.

No Brasil, a Constituicdo de 1988 define a Seguridade Social, em seu Artigo 194,
como “[...] um conjunto integrado de acdes de iniciativa dos Poderes Publicos e da
sociedade, destinadas a assegurar os direitos relativos a satide, a previdéncia e a assisténcia
social.” (TACITO, 1999, p. 186).

A magnitude do fluxo de transferéncias estd no amago do referido conflito
redistributivo, pois as transferéncias diminuem a renda liquida dos contribuintes e determinam
a quantidade e qualidade dos beneficios. Propde-se que um compromisso aceitdvel entre
contribuintes e beneficidrios atende a duas caracteristicas, as quais serdo denominadas de
legitimidade e de adequagdo. Um compromisso vidvel politicamente serd aquele que viabilize
um fluxo de transferéncias que financie um sistema de seguridade que tenha legitimidade
junto aos contribuintes e que os beneficidrios julguem adequado.

Assim, na conceituagdo aqui proposta, a adequagdo significa a percepcdo, por parte
dos beneficidrios, de que os beneficios existentes s@o aceitdveis. Essa percepcdo resulta de
uma avaliacdo geral, relativa e subjetiva do sistema. Defende-se que os beneficidrios avaliam

a adequacdo comparando a situa¢do em que se encontram com a da populagdo ativa, com a
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situacdo em que se encontravam anteriormente a passagem para a condi¢do de beneficiario e
com uma concepgdo idealizada de como o sistema deveria ser.

Ainda no ambito da conceituacdo proposta, a legitimidade significa a aceitagdo do
compromisso quanto ao conflito redistributivo por parte dos contribuintes/segurados. Essa
aceitacdo, por sua vez, estd condicionada a dois pontos. Primeiro, & avaliacdo de que as
contribui¢cdes ou impostos estdo em um patamar suportiavel. Segundo, a percepcio de que as
regras vigentes continuardo a valer no momento em que esses contribuintes/segurados
atingirem as condi¢des de elegibilidade. Assim como no caso dos beneficidrios, a avaliagdo é
subjetiva e relativa. Tanto para beneficidrios como para segurados, ndo é necessdria a
uniformidade de opinides; diferentes segmentos das populagdes segurada e beneficidria
podem ter opinides diversas em relacdo ao sistema. Porém, € necessario um minimo de apoio
as condi¢des vigentes, sem o qual o sistema se inviabiliza politicamente. O principal problema
na busca desse consenso minimo é que ele também precisa satisfazer as condigdes de
viabilidade econdmica.

Teoricamente, seria possivel diminuir o valor real dos beneficios ou restringir as
condicdes de elegibilidade a eles sempre que as receitas fossem inferiores aos custos. Essa
seria a solugfo trivial para a viabilidade econdmica do sistema, que € inaplicavel, pois cria
problemas de legitimidade e de adequagdo que podem comprometer sua sustentabilidade
politica. Portanto, pode-se esperar que, num sistema previdencidrio que atenda as condicdes
de adequacdo e de legitimidade, as necessidades de custeio sejam relativamente
independentes da tendéncia de crescimento da economia e que a maioria dos ajustes seja no
sentido de elevar a receita e ndo de conter os custos.

O crescimento das fontes de receita no longo prazo serd determinado pelo crescimento
econdmico, isto é, pelo crescimento do estoque liquido e da produtividade dos fatores de
produgdo. Ja o crescimento das necessidades de custeio serd determinado pelas condicdes de
elegibilidade aos beneficios, pelos critérios de reajuste desses beneficios e pelo crescimento
da populagdo potencialmente beneficidria.

As receitas devem se adequar as necessidades de custeio, mas, como as trajetdrias do
crescimento econdmico e das necessidades de custeio sdo relativamente independentes, é
provavel que ocorram alteracdes nos padrdes da transferéncia de renda dos contribuintes para
os beneficidrios ao longo dos anos.

Quando de sua implantagdo, o sistema tende a ser superavitario. Isso porque toda a
populacdo segurada contribui desde sua filiagdo, mas o ndmero de beneficios ativos é

N

inicialmente pequeno, crescendo a medida que os segurados atingem as condi¢des de
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elegibilidade. Além disso, historicamente, os paises implantaram seus sistemas
previdencidrios em um momento de sua histéria demografica no qual tinham populacdes
relativamente jovens. Isto €, estruturaram seus sistemas e criaram as expectativas de direitos
na populagdo segurada em um momento histérico em que era possivel recolher receitas
suficientes ao custeio dos beneficios, mesmo que esses beneficios fossem relativamente
generosos € mesmo que as contribuicdes fossem relativamente baixas. O crescimento das
necessidades de custeio resulta do crescimento do estoque de beneficios e do seu valor médio.
Em um sistema maduro ndo ha grandes segmentos da populagdo a serem incorporados ao
sistema e a taxa de crescimento dos beneficios ativos € parecida com a do crescimento da
populacdo idosa (COLLIER; MESSICK, 1975; PETERSEN, 1986; THE WORLD BANK,
1994; ROSEN; GAYER, 2008).

No caso dos beneficios previdencidrios, o valor médio de beneficio crescerd de acordo
com o critério de correcdo usado pelo sistema previdencidrio. Por exemplo, os beneficios
poderiam estar indexados a um indice de precos geral ou especifico para a populacido
beneficidria, ou a indexacdo poderia ser ao crescimento da produtividade, do saldrio médio,
do PIB, ou envolver uma combinacio dessas e de outras varidveis.

No caso do Brasil, € uma combinag¢do de indice de precos e variacdo do saldrio
minimo. Conforme o valor do beneficio estiver em relagio ao piso e ao teto previdencidrio em
determinado ano, ele serd reajustado a uma taxa que variara entre a do salario minimo (a taxa
maxima) e a taxa da inflagdo no periodo desde o ultimo reajuste (a taxa minima).

Se um pais com um sistema previdencidrio maduro estiver em processo de
envelhecimento populacional, a ndo ser que ele mantenha crescimento da produtividade
relativamente alto ou que os beneficios sejam subindexados em relacdo a inflacdo, € provavel
que a taxa de crescimento do custo dos beneficios seja consistentemente maior do que a de
crescimento da receita. Isso significa que, em um pais que envelhece, € razodvel esperar que o
sistema previdencidrio se torne mais caro em relagdo ao PIB.

Se o patamar inicial de custeio ja era relativamente alto, ou se o ritmo de crescimento
do custo em relacdo ao PIB for relativamente acelerado, e se ndo existir perspectiva de
reversdo dessa tendéncia dentro das regras e da estrutura tributdria vigente, pode-se concluir
que o custeio estd em uma trajetéria dinamicamente insustentdvel. O Governo precisara
recorrer a uma combinacgdo de trés medidas: alocar uma propor¢do maior da receita tributaria
ao custeio do sistema, elevar a tributacdo, ou endividar-se. Quando essa combinacio de
medidas chegar aos seus limites por razdes politicas ou econdmicas, aumentardo as pressoes

pela adequagdo entre receita e despesa por meio da contencdo do crescimento dos custos, via
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adocdo de condigdes de elegibilidade mais restritivas e de regras menos generosas de reajuste
dos beneficios.

No regime de reparticdo simples, Oliveira (1992) considera as contribui¢des de
empregados e empregadores sobre a folha de saldrios a forma mais adequada de custeio dos
beneficios previdencidrios. Como o objetivo primdrio do sistema previdencidrio é cobrir os
segurados contra o risco de perda da capacidade laboral e como sua inspiracdo €é a nocao de
seguro, espera-se que as fontes de receita sejam impostos ou contribuicdes sobre os
rendimentos do trabalho. Porém, se o RGPS fosse organizado estritamente como um seguro,
os beneficios equivaleriam a uma renda atuarial cujo valor presente seria igual ao valor
presente do montante das contribui¢cdes passadas. O regime financeiro seria de capitalizagdo e
ndo existiria redistribuicdo de renda.

Contudo, um sistema previdencidrio organizado estritamente como um seguro nao
seria adequado, pois uma parte da populacdo segurada ndo teria condigdes de realizar
contribui¢cdes necessarias para garantir beneficios suficientes para a sua posterior manutengao,
como, por exemplo, os trabalhadores com remuneragdo préxima ao nivel de subsisténcia ou
que atravessam longos periodos de desemprego. Se o sistema previdencidrio prever a garantia
de um nivel minimo de consumo aos beneficidrios, entdo devera estabelecer um piso de
beneficio e outras garantias de renda minima (OLIVEIRA, 1982). Isso acrescenta outra
dimensao redistributiva a transferéncia intergeracional de renda.

Parece mais adequado, em vez de classificar um beneficio como previdencidrio ou
assistencial, situa-lo em uma escala que varie de acordo com a combinagdo de aspectos
assistenciais e de seguro que ele possua. Terfamos entdo um sistema de Seguridade Social
com um conjunto de beneficios distribuidos ao logo de um continuo que vai do seguro social
a assisténcia social. Pode-se ilustrar essa perspectiva no caso do Brasil com o Beneficio de
Prestagdo Continuada da Assisténcia Social ao Idoso (BPC-LOAS), a Aposentadoria por
Idade aos trabalhadores rurais e a Aposentadoria por Tempo de Servico.

O BPC-LOAS ¢ puramente assistencial, j4 que dispensa o beneficidrio de qualquer
contribuicdo prévia e estabelece como critérios de elegibilidade a idade e a renda familiar per
capita. A Aposentadoria por Idade para os trabalhadores rurais estabelece condicdes de idade
e de tempo de trabalho rural, mas ndo exige contribuicdes prévias e, de fato, a maioria dos
beneficidrios nunca contribuiu para a Previdéncia Social (SABOIA, 2004). No entanto, a
aposentadoria rural aumentou significativamente a renda familiar rural (DELGADO;

CARDOSO JR, 2004). Ja a Aposentadoria por Tempo de Contribui¢do, por exigir um tempo
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prévio de contribuicdo em acréscimo a idade minima, estd mais proxima da nocdo de seguro.
Mesmo assim, ela apresenta quatro formas de subsidio a grupos especificos de segurados.

Um desses subsidios € o das mulheres pelos homens: as mulheres tornam-se elegiveis
com menor idade e menor tempo de contribuicdo do que os homens. Outro subsidio € o dado
aos professores do ensino fundamental e médio, que podem se aposentar com menor tempo de
contribuicdo do que as outras categorias profissionais. A terceira forma de subsidio é a dada
aos segurados casados, os quais pagam a mesma aliquota que os segurados sem dependentes,
mas cujos conjuges fazem jus a uma pensdo. Finalmente, a forma mais importante de subsidio
¢é a dada aos segurados de menor renda, que tém maior taxa de reposi¢do. Essa tltima forma é

explicada na préxima subsecao.

4.2 Salario bruto, taxa de reposiciao e aliquota efetiva de contribuicao

Entre as fontes de receita para a Previdéncia Social, as mais importantes sdo as
contribuicdes incidentes sobre a folha de salarios dos trabalhadores, pagas pelos trabalhadores
e pelas empresas. Vamos definir o saldario liquido de contribui¢cdes previdencidrias, ou
simplesmente saldrio liquido, como o que o trabalhador recebe ap6s o desconto de todas as
contribui¢cdes devidas ao RGPS.

Definiremos o salario bruto, do ponto de vista do empregado, como a soma do saldrio
liquido e das contribui¢des previdencidrias convencionalmente definidas como devidas pelos
trabalhadores. Finalmente, o saldrio bruto, do ponto de vista da empresa, € definido como o
salario bruto do ponto de vista do empregado, mais as contribui¢cdes previdencidrias
incidentes sobre a folha, de responsabilidade da empresa. Desconsideram-se aqui outras
contribuicdes ou impostos incidentes sobre os saldrios, pagos por empregados ou

empregadores. A equagdo [25] mostra a relagdo entre essas varidveis:
Sb, = ley + St, = le; + It + S, [25]

Nela, Sb; € o saldrio bruto do ponto de vista do empregador, no periodo t; le; sdo os
impostos ou contribuigdes previdencidrias, proporcionais aos saldrios, pagos pelos
empregadores no periodo t; St; € o saldrio bruto do ponto de vista dos trabalhadores no
periodo t; It; sdo os impostos ou contribui¢des previdencidrias, proporcionais aos saldrios,
pagos pelos trabalhadores no periodo t e S, € o saldrio liquido no periodo t.

A taxa efetiva de contribuicdo, Te;, é dada pela equacao [26]:
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_ ey + 1ty

Te, = —g5— x 100 [26]

A taxa de reposi¢do Tr serd definida como a relagdo entre o valor presente do fluxo
futuro de beneficios de prestagdo continuada B e o valor presente do fluxo passado de salarios

Sb, conforme mostrado na equagio [27]:

B; -
s B[ X I )

Tr=—x 100 = : x 100 27

"= 5b CShix (1+1)t [27]

Na férmula, t € a idade no ano de elegibilidade; B; ¢ o valor nominal do beneficio
quando o beneficidrio tem a idade i; ; € a inflacdo no ano em que o beneficidrio (no caso do
numerador) ou o segurado/contribuinte (no caso do denominador) tem a idade i; q € a
probabilidade de morrer ao longo do ano em que o beneficidrio tem a idade j + ¢ — 1. Note-se
que B € uma renda aleatéria, por considerar a probabilidade de morte, enquanto que Sbh é uma
renda financeira.

Tr representa a proporcdo da renda bruta do trabalho recebida ao longo da vida que é
reposta pelo beneficio previdencidrio, também ao longo da vida. Pode-se constatar pela
observagao de [27] que, para um dado nivel salarial, Tr cresce com o aumento do valor real
do beneficio, com a diminui¢do da probabilidade de morte e com a diminui¢do da idade de
elegibilidade, e decresce com o aumento do saldrio bruto real.

Pode-se concluir entdo que, para um dado tempo de contribuicdo e valor de salério, se
a mortalidade de idosos diminuir, a taxa de reposicdo subird. Além disso, das equagdes
anteriores, é possivel deduzir a relagdo entre a taxa de reposicdo e a taxa efetiva de

contribui¢io:

Tr B B
Te le+It Sb-—Sl

[28]

Aqui, le € o valor presente dos impostos ou contribui¢cdes previdencidrias vinculadas
ao salario pagas pela empresa ao longo da vida contributiva do trabalhador; It é o valor
presente dos impostos ou contribui¢des previdencidrias vinculados ao saldrio, pagos pelo
trabalhador ao longo da sua vida contributiva, e SI é o valor presente do saldrio liquido de

contribuigdes, recebido pelo trabalhador ao longo de sua vida contributiva.
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. . ~ Tr
Vemos por [28] que, se o valor presente do fluxo de beneficios aumentar, a relacdo P

aumentard também. Manter essa relacdo estdvel, entdo, implicaria aumentar de forma
correspondente os impostos/contribui¢des, o que pode acontecer pelo aumento de Sb ou pela
diminuicdo de SI. Ou seja, se o saldrio bruto nédo crescer 2 mesma taxa do valor de beneficio,
entdo uma parte maior da renda bruta do trabalho deve ser direcionada para o financiamento
dos beneficios.

Se essas relagdes em [28] forem pensadas em termos agregados, entio um aumento no
numerador pode se dar pelo aumento do valor real dos beneficios, pela maior longevidade dos
beneficidrios e por um terceiro fator, que é o aumento do nimero de beneficidrios em relacio
ao de contribuintes. Esse terceiro fator se verifica porque, em reparti¢do simples, o
financiamento dos beneficios ndo ocorre por uma transferéncia intertemporal de renda de um
individuo enquanto contribuinte para si mesmo no futuro, apds assumir a posicdo de
beneficidrio. Esse financiamento € feito por aqueles que sdo contribuintes durante o periodo
em que os beneficidrios receberem os beneficios.

O argumento que é defendido agora é que o valor referencial adequado, tanto para o
célculo da aliquota efetiva de contribui¢do como para o cdlculo do percentual da renda do
trabalho reposta pelos beneficios previdenciarios, deve ser o saldrio bruto do ponto de vista da
empresa. Ou, posto de outra forma, apesar de a convengdo contdbil estabelecer que
determinadas contribui¢cdes incidentes sobre a folha sdo devidas pela empresa, em termos
econdmicos elas devem ser consideradas impostos sobre o saldrio bruto dos trabalhadores.
Somente as contribuicdes pagas pela empresa que ndo sio vinculadas a folha de pagamento,
como a Contribui¢do Social Sobre o Lucro, por exemplo, é que seriam consideradas como
impostos ou contribui¢des devidas pelas empresas36.

O argumento defendido aqui é que a referéncia para a decisdo de contratar ou nao um
trabalhador € o custo total do trabalho, isto &, o saldrio e mais os encargos proporcionais a ele.
Se os encargos proporcionais ao saldrio fossem eliminados, teoricamente este poderia subir
pelo equivalente ao valor desses encargos, sem que isso afetasse a decisdo da empresa quanto
a contratacio do trabalhador. Essa perspectiva realca o custo per capita do RGPS e sua
caracteristica de redistribuicdo intergeracional. Assim, por esse argumento, a taxa efetiva de

contribui¢do, calculada em [26], equivale a aliquota efetiva de contribuigdo.

* Nao € feita distingdo entre imposto € contribuicdo neste texto, usando-se ambos os termos de forma
intercambidvel. O motivo é que o efeito pratico, em termos das decisdes alocativas dos agentes, ¢ o mesmo,
quer se chame as contribuicdes previdencidrias por esse nome ou de imposto.
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E apresentado a seguir um exemplo ilustrativo do comportamento da aliquota efetiva e
da taxa de reposi¢cdo no RGPS, segundo o argumento apresentado. A Tabela 19 e o Gréfico 32
mostram o comportamento das contribui¢des de acordo com o crescimento do saldrio bruto

registrado na carteira de trabalho do empregado.

Tabela 19
Salario bruto e liquido, contribuicdes ao RGPS, aliquota efetiva e teto de
reposicao
Saldrio bruto | Contribui¢do do | Contribuicdo do| Saldrio bruto | Saldrio liquido | Aliquota efetiva
pela dtica do | empregado ao | empregador ao | pela ética do | de contribuica | de contribuicdo Te.t0~de
empregado (1) | RGPS (2) RGPS (3) | empregador (4) | aoRGPS (5) | aoRGPS (6) | "PO30 (D)
550,00 44,00 115,50 665,50 506,00 23,97 82,64
600,00 48,00 126,00 726,00 552,00 23,97 82,64
700,00 56,00 147,00 847,00 644,00 23,97 82,64
1.000,00 80,00 210,00 1.210,00 920,00 23,97 82,64
1.250,00 112,50 262,50 1.512,50 1.137,50 24,79 82,64
1.500,00 135,00 315,00 1.815,00 1.365,00 24,79 82,64
1.750,00 157,50 367,50 2.117,50 1.592,50 24,79 82,64
2.000,00 220,00 420,00 2.420,00 1.780,00 26,45 82,64
2.500,00 275,00 525,00 3.025,00 2.225,00 26,45 82,64
3.000,00 330,00 630,00 3.630,00 2.670,00 26,45 82,64
3.500,00 385,00 735,00 4.235,00 3.115,00 26,45 82,64
4.000,00 406,09 840,00 4.840,00 3.593,91 25,75 76,28
4.500,00 406,09 945,00 5.445,00 4.093,91 24,81 67,80
5.000,00 406,09 1.050,00 6.050,00 4.593.91 24,07 61,02
5.500,00 406,09 1.155,00 6.655,00 5.093,91 23,46 55,47
6.000,00 406,09 1.260,00 7.260,00 559391 22,95 50,85
6.500,00 406,09 1.365,00 7.865,00 6.093,91 22,52 46,94
7.000,00 406,09 1.470,00 8.470,00 6.593,91 22,15 43,59
8.000,00 406,09 1.680,00 9.680,00 7.593,91 21,55 38,14
9.000,00 406,09 1.890,00 10.890,00 8.593,91 21,08 33,90
10.000,00 406,09 2.100,00 12.100,00 9.593,91 20,71 30,51
11.000,00 406,09 2.310,00 13.310,00 10.593,91 20,41 27,74
12.000,00 406,09 2.520,00 14.520,00 11.593,91 20,15 25,43

Fonte: Elaboracao prépria.

(1): Conforme registrado na carteira de trabalho.

(2): Contribui¢des previdencidrias pagas pelo empregado, de acordo com as seguintes
aliquotas (BRASIL, 2012b):

- Até R$ 1.107,52, 8,00%;

- de R$ 1.107,53 até R$ 1.845,87, 9,00%;

- de R$ 1.845,88 até R$ 3.691,74, 11,00%.

(3): Considera-se o percentual constante de 21,00% sobre o saldrio em (1).

(4): O custo efetivo para o empregador. A soma de (1) e (3).

(5): O valor em (4), subtraido de (1) e (3), ou o valor em (1) subtraido de (2).

(6): A soma de (2) e (3), expressa como percentual de (4).

(7): Beneficio de aposentadoria integral por tempo de contribuicéo, respeitado o piso de
R$545,00 e o teto de R$ 3.691,74, e expresso como percentual de (4).
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No RGPS, o empregado contribui de acordo com trés aliquotas que incidem sobre o
salario bruto (8%, 9% e 11%), até o teto de contribui¢do (R$ 3.691,74 em junho de 2011), o
qual coincide com o teto de valor de beneficio de aposentadoria. As empresas ndo financeiras
contribuem com 20% sobre o total da folha de salarios, mais um adicional de 1%, 2% ou de
3%, relacionado ao risco de incapacidade laborativa (BRASIL, 2012b). O piso de beneficio é
equivalente ao saldrio minimo (foi usado o valor de R$550,00 no exemplo). O célculo do
valor de beneficio é feito com base nos 80% maiores saldrios de contribuicdo, corrigidos
monetariamente, € o valor € ajustado pelo fator previdencidrio (por simplicidade, na

simula¢@o ndo se utiliza o fator previdenciério).

Grifico 32
Salario bruto e liquido (escala da esquerda), aliquota efetiva e teto de reposicao (escala da direita)
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Saldrio bruto pela dtica do empregado
Fonte: Tabela 19.

Ao acrescentar-se ao saldrio minimo a contribui¢do de 21% paga pela empresa, este se

eleva a R$665,50. Admitindo-se que a decisdo de contratar o trabalhador é tomada pela
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empresa com base nesse valor e que as contribui¢des previdencidrias relativas a folha de
salario sdo pagas pelo empregado, o saldrio liquido de contribuicdo e o total pago como
contribui¢cdo continuariam os mesmos.

Ou seja, a simulagdo apresentada aqui ndo muda a demanda ou a oferta de trabalho e
nem a arrecadagdo previdencidria. O que muda € a perspectiva sob a qual se analisa o custo do
RGPS. Sob essa nova perspectiva, a aliquota efetiva de contribui¢do para quem ganha o piso
previdencidrio é de 23,97%, praticamente um quarto do saldrio bruto. A medida que o salrio
bruto sobe, a aliquota efetiva se eleva até o maximo de 26,45% e depois cai até o limite de
17,36%"".

O percentual maximo de reposi¢cao da renda do trabalho € de 82,64%, constante até o
salario de R$3.691,74 (pela dtica do empregado) ou de R$4.467,01 (pela oStica do
empregador). A partir de entdo, o percentual de reposicdo € cadente. Para um saldrio bruto,
pela ética do empregador, de R$12.100,00 a aliquota efetiva é de 20,71%, mas a renda reposta
¢ de 30,51%.

A variagdo da taxa de reposi¢do em comparagdo a variacdo da aliquota demonstra o
carater redistributivo dos beneficios de aposentadoria. Além disso, essa ilustracdo, na
realidade, subestima a intensidade da redistribuicdo, porque ndo prevé a superindexagdo dos
beneficios com valor proximo ao do piso previdencidrio, os quais tém reajuste acima da
inflacdo, o que significa que o percentual maximo da renda reposta cresce com o passar do
tempo.

As contribuicdes previdencidrias reduzem o poder aquisitivo dos saldrios e elevam os
custos de producdo. E a elasticidade-preco da mdo de obra que determinard quanto do custo
serd absorvido pela empresa (pela elevacdo do salario bruto) e quanto pelos trabalhadores
(pela diminuicdo do saldrio liquido). Por sua vez, a capacidade da empresa de repassar esses
custos aos clientes dependerd da elasticidade-preco da demanda pelos bens e servicos que ela
comercializa. Finalmente, a elevagdo dos precos ao consumidor pelos custos previdenciarios
serd outro fator de diminui¢do do poder aquisitivo dos saldrios, mas também serd um fator de
diminui¢do do poder aquisitivo dos beneficios previdencidrios, originadores desses custos.
Essa diminui¢do dependerd do padrio de demanda de assalariados e beneficidrios pelos

diferentes bens e servicos.

37 Quando o saldrio, bruto pela 6tica do empregado, coincide com o teto previdencidrio, a aliquota atinge o maximo. O menor
valor é dado pelo limite
. 406,09+ 0,21x 21
im =

- =~ 0,
x>0 1,21x 121~ 17,36%

em que x é o valor do saldrio bruto pela 6tica do empregado.
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Esse cardter redistributivo dos beneficios previdencidrios, ilustrado na simulacdo
anterior, ¢ mais um fator que mostra a inadequagdo da visdo tradicional que identifica
Previdéncia Social com seguro. A distingdo entre seguro (no sentido de proporcionalidade
entre contribuicdo e beneficio) e assisténcia em um regime de reparticdo simples € muito
dificil, ndo apenas pela transferéncia intergeracional de renda, mas também porque hi
redistribuicdo intrageracional.

Defendemos que seria melhor denominar os beneficios previdencidrios e assistenciais
de beneficios da Seguridade Social e que, conforme o grau de subsidio dado ao beneficidrio,
eles sejam classificados ao longo de um continuo que tem como polos o seguro e a assisténcia
social pura. Esse sistema de seguridade cumpre certos objetivos de prote¢do social por meio
de mecanismos de redistribuicdo de renda, os quais guardam pouca relacdo com a nocdo
atuarial de seguro. Esses mecanismos redistributivos sdo financiados principalmente por
transferéncias intergeracionais.

Um fator relevante no crescimento das necessidades de custeio € a elevagédo do salério
minimo. A elevacdo real do valor do saldrio minimo desde a implantagdo do Plano Real tem
sido superior a dos saldrios em geral. Como resultado, o percentual da PEA que ganha mais
de trés salarios minimos passou de 36% dos homens e 20% das mulheres em 1995 para 21%
dos homens e 13% das mulheres em 2009 (ver Tabela 20 e os Graficos 33 e 34). Isso ndo
significa que os salarios reais tenham caido, mas que a unidade de medida vem crescendo.
Isso faz com que um percentual crescente dos beneficios previdencidrios e assistenciais seja
superindexado.

O piso dos beneficios de aposentadoria e pensdo estd indexado ao minimo. Isso
significa que uma proporcdo crescente dos segurados do RGPS passa a condi¢do de
beneficidrio com uma taxa de reposicdo alta e crescente (porque o beneficio é reajustado

acima da inflacdo).
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Tabela 20

Distribuicao da populaciao economicamente ativa com 10 anos ou mais, de acordo com o rendimento mensal,

em salarios minimos, no Brasil — 1992/2009

Amo Total Até 1 saldrio minimo Mais den:j::;i; salirios | Mais deni;itijs saldrios Maisl;i;zniz;lzirios Sem rendimento Sem declaragao
Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres Homens Mulheres
1992 42.384 27.586 10.394 9.073 9.882 5.596 5.122 2.024 10.202 3.330 5.948 7.330 836 234
1993 42.891 28.074 9.826 9.272 9.245 5.274 5.336 2.203 11.924 3.947 5.835 7.067 724 312
1995 44.191 29.947 7224 7.772 8.899 5.732 5.886 3.007 15.675 5.950 5.894 7219 613 267
199  43.825 29.295 6.384 6.739 8.166 5.456 5.812 3.302 16.841 6.804 5.880 6.686 741 307
1997  44.832 30.381 7.220 7.337 8.055 5.344 6.343 3.538 16.537 6.535 6.062 7.337 614 290
1998  45.614 31.272 7.337 7.335 8.991 6.032 5.674 3.284 16.377 6.620 6.445 7.662 791 338
1999  46.481 32.834 7.015 7.488 9.508 6.483 7.325 3.950 15.019 6.268 6.843 8.334 771 311
2001 48.802 35.150 9.000 9.305 12.056 8.539 6.776 3.530 13.822 6.000 6.364 7.386 784 389
2002 50.019 36.898 10.542 10.914 12.805 9.000 6.823 3.453 12.818 5.853 6.309 7.338 722 338
2003 50.908 37.896 11.146 11.545 12.803 9.237 7.278 3.764 12.420 5.597 6.480 7.368 780 384
2004  52.833 40.027 11.306 12.374 14.622 10.898 6.205 3.276 13.405 6.021 6.403 6.970 892 490
2005 54.291 41.741 13.073 13.855 15.522 10.883 6.425 3.295 11.958 5.633 6.638 7.697 674 379
2006  54.910 42.619 13.219 14.613 16.513 11.867 6.869 3.565 11.296 5432 6.152 6.678 860 464
2007 55.221 42.652 11.941 13.521 16.671 12.379 7.457 3.796 11.961 5.616 6.188 6.735 1.002 606
2008 56.118 43.382 12.788 14.268 17.327 12.952 7.715 3.921 11.844 5.633 5.318 5.907 1.125 702
2009 56.710 44.401 12.867 14.630 17.843 13.514 7.151 3.625 11.857 5.704 5.711 6.157 1.280 771

Fontes: IBGE (1992, 1993, 1995, 1996b, 1997, 1998, 1999b, 201b, 2002, 2003a, 2004a, 2005, 2006, 2007, 2008c,
2009). Agrupamento por faixa de renda realizado pelo autor.

Nota 1: A PEA ¢ definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam durante todo ou parte do
periodo de 365 dias anteriores a dltima semana de setembro) e desocupadas (aquelas pessoas sem trabalho que
tomaram alguma providéncia efetiva de procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: Os valores relativos a 1994 e 2000 foram interpolados pelo autor.

Nota 3: Na categoria "sem rendimento" estiio inclusas as pessoas que recebiam somente em beneficios.

Nota 4: Até 2003, exclusive a populacdo rural de Rondonia, Acre, Amazonas, Roraima, Pard e Amapa.

No caso do BPC-LOAS, a condicao de elegibilidade ao beneficio relacionada a renda
€ uma definicao de pobreza medida em termos da renda domiciliar per capita, expressa como
uma fracdo do saldrio minimo. Essa abordagem € interessante, pois, de acordo com Samson,
Niekerk e Mac Quene (2006), a expectativa de que os beneficios pagos beneficiarao
exclusivamente a populagdo-alvo geralmente estd errada. Os individuos vulnerdveis, em regra,
vivem em domicilios pobres, de forma que os recursos transferidos acabam compartilhados

entre os moradores.
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Griafico 33
Distribuicao percentual do rendimento mensal da populacao masculina economicamente ativa com
10 anos ou mais, em salarios minimos no Brasil — 1992/2009
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Fontes: IBGE (1992, 1993, 1995, 1996b, 1997, 1998, 1999b, 201b, 2002, 2003a, 2004a, 2005, 2006, 2007,
2008c, 2009). Agrupamento por faixa de renda realizado pelo autor.

Nota 1: A PEA ¢€ definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam durante todo ou
parte do periodo de 365 dias anteriores a dltima semana de setembro) e desocupadas (aquelas pessoas sem
trabalho que tomaram alguma providéncia efetiva de procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: Os valores relativos a 1994 e 2000 foram interpolados pelo autor.

Nota 3: Na categoria "sem rendimento", estdo inclusas as pessoas que recebiam somente em beneficios.
Nota 4: Até 2003, exclusive a populacido rural de Rondonia, Acre, Amazonas, Roraima, Pard e Amapa.

Porém, um aspecto criticivel é que, como o saldrio minimo aumenta acima da
inflacdo, essa medida relativa aumenta a populacdo elegivel e eleva as despesas per capita
com a populacdo beneficidria. A superindexacio de beneficios previdencidrios e assistenciais
aumenta o bem-estar da populagdo beneficidria, mas também aumenta o nivel de

transferéncias.
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Grifico 34
Distribuicao percentual do rendimento mensal da populacao feminina economicamente ativa com 10
anos ou mais, em salarios minimos no Brasil — 1992/2009

100%

75%

50%

mensais da populagcdo com 10 anos ou

Distribui¢do percentual dos rendimentos
mais economicamente ativa

25%
Mulheres-Mais de 3 salarios

minimos

B Mulheres-Mais de 2 até 3
saldrios minimos

B Mulheres-Mais de 1 até 2
saldrios minimos

0%

B Mulheres-Até 1 saldrio mini S 2 I R EE RS89 38 F 8 L85 83
ulheres-Até 1 saldrio minimo 2223323333388 88¢888 88
— — — — — — — — [\l [\l [q\l [q\l [\l [\l [\l [q\l [q\l [\l
B Mulheres-Sem rendimento
Ano

Fontes: IBGE (1992, 1993, 1995, 1996b, 1997, 1998, 1999b, 201b, 2002, 2003a, 2004a, 2005, 2006, 2007,
2008c, 2009). Agrupamento por faixa de renda realizado pelo autor.

Nota 1: A PEA ¢ definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam durante todo ou
parte do periodo de 365 dias anteriores a tltima semana de setembro) e desocupadas (aquelas pessoas sem
trabalho que tomaram alguma providéncia efetiva de procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: Os valores relativos a 1994 e 2000 foram interpolados pelo autor.

Nota 3: Na categoria "sem rendimento", estdo inclusas as pessoas que recebiam somente em beneficios.
Nota 4: Até 2003, exclusive a populacio rural de Ronddnia, Acre, Amazonas, Roraima, Pard e Amapa.

Na terminologia adotada aqui, a percepc¢do da adequacdo por parte dos beneficidrios
aumenta, mas hd o risco de perda de legitimidade junto aos contribuintes. Essa perda pode se
dar pela percepcao de que os atuais beneficidrios gozam de uma renda liquida relativamente
alta em relac@o a renda liquida dos contribuintes e, possivelmente, pela percepcdo de que as
regras vigentes sdo insustentdveis e que terdo se tornado menos generosas quando os atuais

contribuintes passarem a condicdo de beneficiarios.
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4.3 Taxa de participacio no mercado de trabalho e contribuiciao por sexo
e idade

A Tabela 21 mostra a PEA masculina e feminina, suas taxas de participacdo e a taxa
de participag¢do feminina como propor¢do da masculina, nos anos de 1992, 2001 e 2009. O
Griéfico 35 mostra as taxas de participacdo masculina e feminina nos mesmos anos. O Gréfico
36 mostra a série histdrica para as taxas de participacdo de homens e mulheres na faixa etaria

de 20 a 59 anos, de 1992 a 2009.

Tabela 21
Populacdo Economicamente Ativa (PEA) e Taxa de Participacao de homens e
mulheres no Brasil, por faixa etaria, em 1992, 2001 e 2009

Homens Mulheres
Ano | Faixas etdrias Taxa de Taxa de (b)/(a) x 100
PEA participagdo (a) PEA participac@o (b)
10anos oumais ~ 43.835.741 79,31 30.650.157 52,50 66,19
10a 19 anos 8.518.381 53,32 5.569.674 35,27 66,15
20 a 29 anos 11.801.367 96,04 8.782.149 68,41 71,23
1992 30a 39 anos 9.856.675 97,73 7.371.275 68,38 69,97
40 a 49 anos 6.799.206 95,89  4.840.817 64,21 66,96
50 a 59 anos 3.979.692 85,72 2.551.111 49,78 58,07
60 anos ou mais 2.877.985 55,54 1.532.908 24,31 43,77
Idade ignorada 2.435 2.223
10anos ou mais  50.945.509 76,05 39.091.771 54,41 71,54
10a 19 7.440.938 42,94 5.157.040 30,27 70,50
20a29 13.615.523 94,19 11.120.675 73,25 77,76
2001 30a39 11.913.698 96,91 9.868.553 74,72 77,10
402 49 9.193.310 94,74  7.386.462 69,21 73,05
50a 59 5.402.998 84,83  3.746.971 52,59 62,00
60 ou mais 3.374.763 49,37 1.807.549 20,96 42,46
Idade ignorada 4.279 4.521
10 anos ou mais 58.716.882 74,81 48.327.334 57,32 76,62
10a 19 6.289.656 35,86 4.489.185 26,70 74,45
20229 15.345.610 94,09 13.204.140 79,25 84,23
2000 30a 39 13.420.523 96,83 12.032.389 80,02 82,64
402 49 11.554.921 95,15 9.965.829 74,95 78,77
50a 59 7.694.213 85,30  6.099.255 58,73 68,84
60 ou mais 4.411.959 45,89 2.536.536 20,93 45,60

Idade ignorada - -

Fontes: IBGE (1992, 2001b, 2009). Célculo do percentual realizado pelo autor.

Nota 1: A PEA € definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam
durante todo ou parte do periodo de 365 dias anteriores a dltima semana de setembro) e
desocupadas (aquelas pessoas sem trabalho que tomaram alguma providéncia efetiva de
procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: A Taxa de Participacéo é definida como a propor¢do da populagido com dez
anos ou mais de idade pertencente a PEA.

Nota 3: Antes de 2004, exclusive a populagdo rural de Rondoénia, Acre, Amazonas,
Roraima, Pard e Amap4.

Nota 4: O simbolo “-“ indica valor inexistente.
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Grifico 35
Taxa de Participacao de homens e mulheres no Brasil, por faixa etaria, em 1992, 2001 e 2009
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Faixa etaria

Nota 1: A PEA ¢ definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam durante todo ou parte
do periodo de 365 dias anteriores a ultima semana de setembro) e desocupadas (aquelas pessoas sem trabalho

que tomaram alguma providéncia efetiva de procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: A Taxa de Participacdo é definida como a propor¢do da populacdo com dez anos ou mais de idade

pertencente a PEA.

Nota 3: Antes de 2004, exclusive a populagdo rural de Rondonia, Acre, Amazonas, Roraima, Pard e Amapa.

Os dados mostram que a taxa de participacdo aumenta com a idade até atingir um

platd entre os 30 e os 50 anos de idade, declinando a partir de entdo. Outra caracteristica é

que, para todas as faixas etdrias, a participa¢do feminina é menor do que a masculina.

Também € possivel constatar que a taxa de participacdo masculina caiu com o passar

do tempo em todas as faixas etdrias, marginalmente na faixa de 20 a 59 anos e de forma mais

acentuada dos 60 anos em diante e na faixa etdria de até dezenove anos. Ja a participacdo

feminina, tendo caido na faixa de até 19 anos e na de 60 ou mais, avangou cerca de dez pontos

para as idades de 20 a 59 anos entre 1992 e 2006, permanecendo estdvel desde entdo.
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Grafico 36

Taxa de Participacao de homens e mulheres no Brasil, para a faixa etaria de 20 a 59 anos -
1992/2009
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Fontes: IBGE (1992, 1993, 1995, 1996b, 1997, 1998, 1999b, 201b, 2002, 2003a, 2004a, 2005, 2006,
2007, 2008c, 2009). Célculo da taxa de participacdo realizado pelo autor.

Nota 1: A PEA ¢ definida como a soma das pessoas ocupadas (aquelas que trabalharam durante todo ou
parte do periodo de 365 dias anteriores a dltima semana de setembro) e desocupadas (aquelas pessoas
sem trabalho que tomaram alguma providéncia efetiva de procura de trabalho naquele periodo).

Nota 2: A Taxa de Participacdo é definida como a propor¢do da populacdo pertencente a PEA.

Nota 3: Antes de 2004, exclusive a populagdo rural de Ronddnia, Acre, Amazonas, Roraima, Pard e
Amapa.

Para a populacdo masculina total, a taxa de participacdo recuou 4,5 pontos entre 1992
e 2009, resultando em 74,8%. Para a populacdo feminina total, ela se elevou em 4,8 pontos
nesse periodo, para 57,3%. Essas mudancas elevaram a taxa de participacdo feminina do
equivalente a dois tercos da masculina, em 1992, para pouco mais de trés quartos desta em
2009.

Trés tendéncias se destacam nos dados exibidos: a diminuicdo na taxa de participacdo
dos jovens e dos idosos, o rdpido aumento e posterior estabilizacdo da taxa de participagdo
feminina, e a estagnacdo da taxa de participagdo masculina nas idades entre 20 e 59 anos. A

N

diminui¢do da taxa de participacdo dos jovens pode estar relacionada a diminuicdo do
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trabalho infantil, decorrente da expansdo da rede de assisténcia social e da politica de vincular
o recebimento de certos beneficios a frequéncia escolar.

Outro possivel fator pode ser o avango da urbanizacdo: a taxa de urbanizacdo cresceu
de 75,6% em 1991 (IBGE, 1996a) para 84,0% em 2010 (BRASIL, 2011c). A pequena
agricultura € intensiva em trabalho e é comum que criancas e adolescentes auxiliem os pais na
lida do campo. Também € possivel que as oportunidades de trabalho urbano para os jovens de
baixa escolaridade tenham diminuido, incentivando-os a aumentarem sua escolaridade,
adiando a entrada na forca de trabalho.

As hipdteses para a diminui¢do da taxa de participagcdo de idosos sdo o aumento da
populacdo muito idosa, menos provédvel de permanecer no mercado de trabalho e o avango da
protecdo social aos idosos. Entre 1991 e 2009, a populagdo com idade entre 60 e 69 anos
aumentou 66%, mas a populacdo com idade de 70 anos ou mais aumentou 106,5% (IBGE,
1996a, 2009).

A partir de 1992, ocorreu a riapida expansdo da cobertura aos idosos prevista na Lei
Orgéanica da Assisténcia Social e também reducdo da idade de elegibilidade da aposentadoria
rural. Essa universalizagdo da cobertura foi acompanhada da elevacdo do valor real dos pisos
previdencidrio e assistencial, cujos valores reais mais que duplicaram desde a estabilizacgdo
monetaria em 1994 (ver o Gréafico 23). Esses fatores podem ter diminuido a necessidade de
parte da populacdo idosa de permanecer no mercado de trabalho.

As hipéteses para o aumento da taxa de participagdo feminina na faixa etaria de 20 a
59 anos de idade sdo a queda da fecundidade, maior escolaridade e menores saldrios em
relacdo aos homens. A taxa de fecundidade caiu de 2,9 filhos por mulher em 1991 (IBGE,
2011a) para 1,9 filhos por mulher em 2008 (IBGE, 2011b), uma reducio de 35%. O menor
nimero de filhos provavelmente diminui a carga dos afazeres domésticos e permite as
mulheres dedicar mais tempo a escolarizagdo e a carreira profissional. Nas ultimas duas
décadas, as mulheres avancaram em escolarizacdo mais do que os homens, com destaque para

o ensino superior (ver Grafico 37).
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Grafico 37
Diferenca entre o percentual de mulheres e o percentual de homens em cada grupo de anos de
escolaridade, das pessoas com 10 anos ou mais de idade — 1992 e 2009
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Fontes: IBGE (1992, 2009). Célculos do autor.

Um obsticulo a elevacio da taxa de participagdo feminina é que os afazeres
domésticos sdo desigualmente distribuidos, com a maior parte deles cabendo as mulheres™.
Porém, supondo-se que o ndmero de horas necessdrias aos afazeres domésticos ¢é
aproximadamente invaridvel, independentemente do sexo de quem se dedique a eles, entdo
uma redistribuicdo mais equitativa das tarefas domésticas elevaria a taxa de participacdo
feminina a custa da redugéo da taxa de participacdo masculina, ou do nimero médio de horas
trabalhadas pelos homens.

Ainda em relacdo a distribuicdo dos afazeres domésticos, embora se possa defender o
argumento de que uma relacio mais igualitaria entre 0s sexos seja uma meta intrinsicamente
desejavel, permanece o fato de que a divisdo das tarefas domésticas € uma decisdo privada, a

ser tomada no ambito familiar. Uma tendéncia inequivocamente favoravel as mulheres seria a

38 Em 2005, no Brasil, as mulheres dispendiam em média 25,3 horas semanais com os afazeres domésticos. Ja o
tempo gasto médio pelos homens era de 9,9 horas semanais, menos de 40% do tempo médio feminino
(SOARES; SABOIA, 2007).



150

diminuic¢do do tempo total necessdrio a realizacdo dos afazeres domésticos. Isso ja acontece
pela automacdo (com o uso de eletrodomésticos), pela contratacio de servigos (como o de
lavanderia, de refei¢Oes entregues a domicilio e de creche) e pela queda da fecundidade.

Supor que o nivel de fecundidade e a taxa de participagdo feminina estdo inversamente
relacionados parece uma hipétese plausivel. Em 2005, no Brasil, as mulheres de casais sem
filhos dedicavam em média 24,3 horas semanais aos afazeres domésticos, enquanto que as
mulheres de casais com filhos dedicavam 29,0 horas semanais, 19,3% a mais. E notével que,
para os homens, a presenca de filhos diminuia o nimero de horas dedicadas aos afazeres
domésticos, de 10,2 horas semanais para 9,6 horas semanais (SOARES; SABOIA, 2007).

Dada a disparidade entre a divisdo dos afazeres domésticos, é de se supor que as
mulheres que desejam participar da PEA terdo um ndmero médio de filhos menor do que
aquelas que se dedicam exclusivamente aos afazeres domésticos. Também parece razodvel
supor que elevar o nivel cultural e a escolaridade aumenta ndo apenas a capacidade de
ingressar no mercado de trabalho, mas também o desejo de assim fazé-lo. Se assim for, pode-
se levantar a hipotese de que a elevacdo da escolarizagdo feminina estaria positivamente
relacionada com a taxa de participacdo feminina e com a reducdo da fecundidade.

No caso da taxa de participagdo da populacdo idosa, a questio € a sua capacidade de se
manter no mercado de trabalho. O declinio fisico associado a velhice provavelmente é bem
menos importante nos dias de hoje para a permanéncia do individuo no mercado de trabalho
do que o seu nivel educacional e cultural.

Talvez o principal obstidculo a uma maior taxa de participagdo dos idosos seja que a
baixa escolaridade da populag@o adulta dificultaria sua permanéncia no mercado de trabalho.
A escolaridade média estd subindo, mas de forma lenta. Entre 1981 e 2007, ela cresceu apenas

3,3 anos para as mulheres e 2,8 anos para os homens (ver Grafico 38).
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Grafico 38
Escolaridade média, em anos, para homens e mulheres com 25 anos ou mais
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Fonte: IPEA (20127g, 20127h).

Entre 1992 e 2009, o rendimento médio das mulheres ocupadas aumentou do
equivalente a 53% para 67% do dos homens (ver Grafico 39). Mesmo com esse avango, €
apesar da superior escolarizacdo feminina, em 2009, o rendimento médio feminino era em
média um terco menor do que o masculino. Além disso, o ritmo da convergéncia dos
rendimentos médios parece estar desacelerando: diminuiu de 0,95 pontos percentuais por ano
em média no periodo 1992-1999 para 0,56 pontos percentuais em média no periodo 2001-
2009. O menor custo da mao de obra feminina poderia ser um fator de aumento da taxa de

participacdo das mulheres.
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Grifico 39
Rendimento médio das mulheres ocupadas, expresso como percentual do rendimento médio dos
homens ocupados — 1992 a 2009
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Fontes: IBGE (1992, 1993, 1995, 1996b, 1997, 1998, 1999b, 201b, 2002, 2003a, 2004a, 2005, 2006,
2007, 2008c, 2009). Calculo realizado pelo autor.

4.4 Segurados do RGPS e padrao de contribuiciao por sexo e idade

A distribui¢do de segurados do RGPS € notavelmente semelhante a do mercado de
trabalho, com duas notdveis diferengas: a primeira é que a taxa de participacdo feminina
avanca mais rapidamente (ver Grafico 40), o que sugere que, além do crescimento da PEA
feminina mostrado no Grafico 35 e na Tabela 21, ocorre também a formaliza¢do do vinculo

empregaticio de mulheres que ja estavam no mercado.
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Grifico 40
Niimero de contribuintes, e valores agregado e médio da remuneracao de mulheres contribuintes,
como percentual dos homens contribuintes — 1996/2009
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Fonte dos dados brutos: Tabelas 23 e 24. Calculo do autor.

Uma possivel causa disso pode ser que a combinacdo de maior crescimento econdmico
com a diminui¢do da taxa de crescimento da forca de trabalho tenha favorecido
desproporcionalmente ocupagdes tipicamente exercidas por mulheres, como o servico de
empregada doméstica, o de babd ou o de acompanhante de idosos. A hipétese € que o poder
de barganha dessas mulheres estaria aumentando pela sua relativa escassez e pela maior
demanda por elas. Outra possivel causa € que a maior escolariza¢do das mulheres favoreceria
seu ingresso no mercado formal de trabalho.

A segunda diferenga na distribuicdo de segurados em relacdo a distribuicdo da PEA ¢
que o rendimento médio das mulheres € relativamente estdvel em relacdo ao dos homens,
embora o valor total de contribuicdes femininas tenha subido como percentual das
contribui¢des masculinas pelo aumento da taxa de participagdo feminina (ver Figura 1 e
Griafico 40). Contudo, a andlise do Gréfico 36 sugere que, nos préximos anos, o crescimento
do nimero de mulheres contribuintes desacelerard e possivelmente se estabilizara entre 70% e

80% do numero de homens contribuintes.
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Quantidade de contribuintes empregados e valor de contribuicio por sexo e faixa etaria no Brasil, em 1996, 2003 e

2009
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A distribuicdo dos segurados por idade é semelhante a da PEA (ver Figura 1 e Gréfico
41). A distribuicdo da remuneragdo agregada € viesada no sentido das idades mais altas (ver

Grifico 42), porque a remuneragdo média € mais alta para os segurados mais velhos (ver

Grafico 43).

Grifico 41
Distribuiciao percentual dos contribuintes por faixa etaria — 1996, 2002 e 2009
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Grafico 42

Distribuicao percentual do total de remuneracio por faixa etaria — 1996, 2002 e 2009
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Fonte: Tabela 24. Célculo do autor.
Nota: Remuneracao de contribuintes empregados.
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A distribuicdo dos rendimentos médios relativos, mostrada no Grafico 43, indica que a
remunera¢cdo média por faixa etdria € relativamente baixa até cerca de trinta anos de idade. A
partir dos trinta anos, a remuneragdo por faixa etdria é superior a remuneracdo média dos
segurados e o padrdo de remuneracio feminino se diferencia do masculino. Desde o inicio da
faixa etdria de trinta anos até o inicio da faixa etdria dos sessenta anos, a remuneracao média
dos homens atinge sua maior diferenca em relagdo a das mulheres, diferenca essa que diminui
um pouco a partir dessa idade, mas permanece significativa. Os maiores saldrios médios para
as idades superiores a trinta anos explica porque o Gréfico 42 € relativamente menos
assimétrico do que o Grafico 41.

Admitindo-se que a forma da distribuicdo relativa de rendimentos € fortemente
influenciada pela idade e pelo gé€nero, pode-se interpretar o Grafico 43 como as trajetérias
temporais das remuneracdes médias relativas de homens e mulheres. O Grifico 44 mostra a
média do periodo 1996/2009 desses valores relativos médios por idade e género e a média por
idade sem distin¢do de género, como linhas sdlidas. O Gréfico 44 também mostra a dispersao
dos rendimentos médios no periodo para cada faixa etaria e género, na forma de areas
coloridas.

E possivel constatar, pelos Graficos 43 e 44, que a remuneracio média relativa
aumenta com a idade, para homens e mulheres, até atingir um pico entre os 45 e os 50 anos,
passa a decrescer e volta a se elevar, para as mulheres, por volta dos 55 anos e, para os
homens, por volta dos 65 anos. Também ¢ possivel constatar que o rendimento médio relativo
das mulheres deixa de acompanhar o crescimento do dos homens por volta da idade de 30
anos. A linha da remunera¢do média sem distin¢cdo de género se aproxima gradativamente da
linha da remuneracdo média masculina porque a taxa de retirada das mulheres do mercado de

trabalho € maior do que a dos homens com o aumento da idade.
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Grafico 44
Remuneracio relativa segundo o género e a faixa etaria — média do periodo 1996/2009
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Fonte: Tabelas 23 e 24. Célculo do autor.

Nota 1: Contribuintes empregados.

Nota 2: O desvio relativo referente ao ano de 2002 e a faixa etdria de 55 a 59 anos foi excluido do célculo
porque os dados do AEPS aparentemente foram registrados na categoria “ignorada”.

O Grifico 43 parece indicar uma tendéncia de a remuneracio relativa entre os 30 e os
50 anos se aproximar da média para o total de trabalhadores (a linha amarela) e de uma
pequena convergéncia entre as remuneragdes masculina e feminina nessa faixa etdria.
Também parece existir uma tendéncia de elevacdo da remuneracdo relativa a partir dos 50
anos de idade para ambos os sexos. Uma investigacdo das causas do padrdo de remuneracio
por idade e género demandaria um esforco de pesquisa que justificaria outro ensaio, com
objetivos diferentes deste texto. Aqui, nos limitaremos a admitir a existéncia de um padrao de
remuneragdo por idade e género que € relativamente estavel.

A Tabela 22 mostra as receitas do RGPS de acordo com a fonte. Considerando-se o
argumento anterior, em favor de interpretar-se as contribui¢cdes das empresas vinculadas aos
salarios como integrantes do saldrio bruto dos empregados, constata-se que cerca de 90% do

total provém de contribui¢des de segurados.
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Tabela 22
Valor arrecadado pela Previdéncia Social por Fonte de Receita, em milhdes de Reais e como percentual
do total — 2000/2009

Ao Emprg::pzrsgzi;iades Contribuinte Individual Outras receitas Total
R$ milhoes |Percentual R$ milhoes Percentual R$ milhoes Percentual R$ milhoes Percentual
2000 49.981,5 87,45 2.890,3 5,06 4.284,9 7,50  57.156,7 100,00
2001  58.026,2 86,57 3.349,5 5,00 5.653,3 8,43  67.029,0 100,00
2002 63.733,8 84,08 4.053,2 5,35 8.015,8 10,57  75.802,8 100,00
2003  74.465,9 86,13 3.806,7 4,40 8.184,0 947  86.456,6 100,00
2004  86.310,7 85,96 3.774,9 3,76 10.321,1 10,28  100.406,6 100,00
2005 99.675,5 86,47 4.235,1 3,67 11.366,0 9,86 115.276,6 100,00
2006 112.401,1 84,94 4.785,9 3,62 15.143,0 11,44 132.330,0 100,00
2007 130.428,1 85,54 5.154,7 3,38 16.893,6 11,08 152.476,3 100,00
2008 155.233,7 86,05 5.747,1 3,19 19.418,7 10,76  180.399,5 100,00
2009 169.735,0 85,91 6.467,2 327  21.381,3 10,82 197.583,5 100,00

Fontes: BRASIL (2012c).

Nota 1: A arrecadagdo das empresas inclui as contribuicdes dos segurados empregados.

Nota 2: O contribuinte individual é definido como quem presta servigos, em cardter eventual, a uma ou mais
empresas, sem relacdo de emprego, ou aquele que exerce, por conta propria, atividade econdmica remunerada,
de natureza urbana ou rural, com fins lucrativos ou nao.

As relagdes empiricas entre a remuneracio e a taxa de participacdo com idade e sexo
dos contribuintes foi usada na calibragem do modelo de simulagdo. Essa modelagem é

apresentada na préxima Secao.

4.5 Modelagem das trajetorias de contribuicao

Nesta Secdo, € feita a apresentagdo do modelo das transferéncias intergeracionais
necessdrias ao custeio dos beneficios estudados. Propde-se modelar a trajetéria de
contribuicdo de diferentes coortes de contribuintes, expressas como percentual da renda per
capita. Para isso, admitem-se trés pressupostos quanto ao relacionamento entre PEA e PIA,
entre PI e populacdo beneficidria, entre PEA e rendimento do trabalho e entre populacio
beneficidria e rendimento dos beneficios da Seguridade Social.

Pressuposto 1: a taxa de participagdo da PEA, quanto a idade e ao género, é

relativamente estavel em relacdo a PIA:

PEA

a = m [29]
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A PIA ¢ definida aqui como o nimero de pessoas com idade entre 15 e 64 anos. A
PEA € definida como as pessoas integrantes da PIA que estdo trabalhando ou ativamente
procurando trabalho.

Pressuposto 2: o nimero médio de fontes de rendimentos do trabalho (n) por

trabalhador € relativamente estavel:

n

B=vEa

[30]

Pressuposto 3: os beneficidrios do RGPS constituem uma propor¢io relativamente
estavel da PI, isto é, a populagio com 65 anos ou mais de idade, e o nimero médio de
beneficios por beneficidrio também € aproximadamente estavel:

- 31
Y =5 [31]

na férmula, m é o nimero de beneficios a PI. As despesas com beneficios sdo

expressas como

m
D= Z ben 32]
i=1

em que D é o gasto total com o pagamento de beneficios, e ben; é o valor do i-€simo
beneficio de uma populacdo de m beneficios. Contam-se os beneficios e ndo os beneficidrios,
porque é possivel o actimulo de beneficios (aposentadoria e pensdo, por exemplo). O
pressuposto 3 permite reescrever a equacgdo acima e expressar D em fungdo da populacio

idosa e do valor médio de beneficio ben:

m

_ Xi=q ben; R v
D—TXyXPI—beanXPI [33]

A relagdo entre as despesas nos momentos ¢/ e 2 € dada por:

Dy, Pl  beng
D¢y B Pl;  beny

[34]

A receita R para pagamento dos beneficios é expressa como:
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n
R= Z(sali x alig;) 35]

i=1
Nesses termos, sal; € cada rendimento sobre o qual incide contribuicio de uma
populacdo de n rendimentos, e alig; é a aliquota efetiva de contribui¢do que incide sobre o
rendimento i. O somatério },;-; sal; é a massa salarial, embora n ndo se refira a trabalhadores
e, sim, a fontes de rendimento. A aliquota é a razio entre o total de contribuicdes sobre o
rendimento sal; (a contribuicdo do segurado e, se existir, a da empresa, calculada sobre esse

rendimento) e o préprio rendimento. Define-se a aliquota média de contribui¢do como

—— _ YM(sal;xaliq;)

alig = S STean Com base nos pressupostos, pode-se reescrever a receita como:
L

n

- Y . sal
R=Z(saliXaliqi)=TLqXZsali :-R=Tuqx%>m¢=?quﬁ><n

=1 =1

- —_— n -
~R= alqusalxmeEA ~R=af -aliqg-sal-PIA [36]

O saldrio médio € sal. A relag@o entre as receitas nos momentos ¢/ e t2 é dada por:

Ry, PlAy, alqy,  salp

[37]

= X —
Rtl PIAtl allCItl Saltl

O custeio do RGPS se d4 pelas transferéncias da PEA para os beneficidrios. Se
admitirmos que a variacdo da receita seja igual a da despesa e também que o crescimento dos

saldrios de ¢/ a 12 é dado pelo crescimento da produtividade pyq ¢>:

Pl;, % ben,,
PIAy; algqy, _sal,,  Pl, beng, alqy,  Ply ™ beny

PIAy  alqy  saly ~ Ply ben, Caligy PlA, % saly, )
PlAy ™ saly,

- Ply, %

alq, Pl ben:,

aliqy,  PIAg ~ (1+ 22} [38]
PIA;, 100

A produtividade € dada pela razdo entre a variagdo do produto real e a variagdo da
PIA:
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PIB;,

| PIBy

ptl,tZ - PIAtZ
PIA,,

—1 | x 100 [39]

E, para a taxa média de crescimento da produtividade:

Y (i Ll R S ISP 40
Pt1,e2 = PIA,, - PIB,, [40]

Na foérmula, PIB;,, PIB:,, PIA;; e PIA;, sdo, respectivamente, o valor do produto

interno bruto nos anos t1 e t2 e da PIA nos anos t1 e t2. O crescimento acumulado da
produtividade € denotado por p;; +, € 0 crescimento anual médio da produtividade € denotado
POr Pty ¢2-

Pelo pressuposto 1, a variacdo da PIA pode ser usada como indicador da variagcdo da
forca de trabalho. A definicdo de produtividade capta mudangas qualitativas no fator trabalho
(ou seja, mudangas na produgdo por trabalhador, por unidade de tempo), mas nao distingue
entre a melhora qualitativa do capital e o seu adensamento por trabalhador. Ou seja, D¢y 2
pode crescer pelo uso mais produtivo do fator trabalho, pelo uso mais produtivo do capital ou
pelo aumento do estoque de capital fixo. Dessa forma, a aliquota pode ser considerada uma
funcdo de varidveis relevantes na andlise da sustentabilidade de longo prazo da Previdéncia

Social:
aliq = f(PIA, P1,a, B,y, ben, p) [41]

Devido ao envelhecimento populacional, o crescimento da PI € superior ao da PIA. A
indexacdo do piso previdencidrio ao saldrio minimo e a garantia de irredutibilidade do valor
dos beneficios faz com que ben cresca em termos reais. Vé-se, assim, que a estabilidade de
alig depende do crescimento da base de tributagio, que sdo principalmente contribuicdes
incidentes sobre a renda do trabalho (ver Tabela 22). O crescimento nao-inflaciondrio e nao-
redistributivo dessa renda (em termos da remuneragdo dos fatores de produgdo) ocorre pelo
crescimento da produtividade. Assim, a estabilidade da aliquota média depende de a
produtividade crescer de forma a compensar tanto o efeito do envelhecimento populacional

como o da taxa de crescimento real do valor médio de beneficio:
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>

Ptit2 = \TAQ —1|x100 [42]

Se o crescimento da produtividade for insuficiente para essa compensagdo, o saldrio
liquido crescerd menos do que o bruto, porque ocorrerd a intensificacdo do nivel de
transferéncia pela elevacdo das aliquotas. Se a andlise da sustentabilidade da Seguridade
Social pela 6tica do custo faz mais sentido em valores agregados, expressos como percentual
do PIB, pela 6tica dos segurados faz mais sentido a andlise em termos per capita, ja que as
contribuicdes incidentes sobre a renda do trabalho diminuem a renda liquida dos
trabalhadores. E mais adequado adotar como critério de sustentabilidade algum indicador do
efeito das transferéncias sobre a renda do trabalho.

Acima de determinada intensidade de transferéncia, € necessario diversificar as
receitas tributdrias para evitar que as aliquotas sobre as fontes existentes se tornem
insustentaveis. A diminuicdo da renda do trabalho seria interpretada no modelo como uma
elevacio da aliquota média aliq. Teoricamente, é possivel ter aliqg > 1 se R for suplementada
pela diversificacdo de receitas tributdrias. Esse raciocinio se justifica se a diversificagdo se
ativer a tributacdo da parcela produtiva da sociedade (como a tributag¢do sobre os lucros ou o
faturamento). Tributos que diminuissem o retorno sobre a atividade produtiva afetariam o
nivel de emprego e a massa salarial, mas ndo a renda dos beneficidrios.

J4 a tributag@o sobre o consumo ou sobre os ativos financeiros das familias ndo pode
ser interpretada de forma tdo simples, porque é praticamente impossivel separar trabalhadores
de beneficidrios. Por exemplo, a tributagdo sobre o consumo dos assalariados para custear os
beneficios da Seguridade reduz o saldrio liquido e pode ser interpretada como uma elevagio

de alig. Mas se os bens e servicos tributados também forem consumidos pelos beneficiarios,

isso reduz o beneficio liquido e seria interpretado no modelo como uma redugio de ben3°.
Para a simulag¢do das trajetérias de contribui¢do, considera-se, por hipdtese, que as

receitas R em um determinado ano z, que denominaremos de R?, sempre serdo suficientes

para o custeio dos beneficios. Se, para isso, o Governo criar novos tributos ou realocar

recursos em favor do custeio dos beneficios, conforme a origem desses recursos, eles serdo

¥ Esse é o caso, por exemplo, do aposentado ou pensionista que aposta nas loterias do Governo Federal.
Segundo dados da Caixa Econdmica Federal, em 2010, foram arrecadados R$8,8 bilhdes com apostas em
loterias, dos quais R$1,4 bilhdo foi repassado para a Seguridade Social (CAIXA ECONOMICA FEDERAL,
[20127]).
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interpretados no modelo como elevacdo de alig ou reducdo de ben. Adicionalmente, é
conveniente visualizar [35] por outro angulo, desagregando-se as contribuicdes por género e

idade:

w
R, = Z(hz,x + mz,x) [43]
x=0

Assim, h, , e m,, sdo, respectivamente, as contribuicdes dos homens e mulheres com
idade x no ano z. Define-se ph, como o percentual médio que as contribui¢cdes dos homens

com idade x no periodo de p a g representam do total de contribui¢des:

— hy x

h. =
Pl ~R, x(@-p+1)

X 100 [44]

V4

Para tornar o modelo sensivel a mudangas no crescimento da produtividade e
viabilizar a comparacdo intertemporal, a contribuicdo por sexo e idade € expressa como

percentual do produto per capita:

_ Phe X R, X P,

ib h, . = 45
POzx = h, » x PIB, [45]

Aqui, pib_h,, € o valor médio das contribui¢des dos homens com idade x no ano z,
expressas como percentual do produto per capita; P, é a populagdo total no ano z; gh,, é a
quantidade de homens com idade x no ano z e PIB, é o PIB no ano z.

Uma critica a essa abordagem é que a renda per capita provavelmente mudard
significativamente no periodo de varias décadas que separam as trajetérias de contribuicao.
Isso significa que percentuais semelhantes em pontos equivalentes de duas trajetdrias
separadas no tempo correspondem a diferentes poderes aquisitivos reais. Outra critica é que as
cestas de consumo mudam ao longo do tempo, porque os tipos de bens e servigos e os seus
precos relativos se alteram com o passar do tempo e porque as preferéncias se alteram com a
idade.

Ha duas respostas a essas criticas. A primeira é que, mesmo que a elevacido na renda
per capita e a evolugdo tecnoldgica modifiquem o padrdo de consumo de forma imprevisivel,
parece razodvel supor que o percentual da renda dedicado ao consumo ndo se alterard muito.

Isso significaria que redugdes na renda liquida decorrentes da elevacdo de aliq provavelmente
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seriam tdo ressentidas como hoje. A outra resposta é que, uma vez supridas as necessidades
basicas de alimento e de moradia, nossa sensacio subjetiva de satisfacio parece depender em
grande parte de nossa posicdo relativa na sociedade e ndo da capacidade absoluta de consumo
(KAHNEMAN; KRUEGER, 2006; FREY; STUTZER, 2002; KAHNEMAN et al., 2004). A
relacdo entre situacdo relativa e bem-estar faz com que a intensidade das transferéncias seja
um fator fundamental na avaliacdo da sua legitimidade.

A trajetdria de contribui¢do da coorte dos homens nascidos no ano z serd o conjunto

finito Sh,

Shz = (pib—hz,OI pib—hz+1,1' pib—hz+2,2: e pib—hz+x,x' R pib—hz+w,w) [4‘6]

e de forma andloga para as mulheres. Se as fontes de receita forem exclusivamente
contribuicdes incidentes sobre a renda do trabalho, para os anos anteriores ou posteriores
aqueles em que as pessoas pertencem a PIA, pib_h,, = 0. Se, para garantir o custeio dos
beneficios, o0 Governo realocar recursos de outras areas do orcamento ou tributar o consumo,
por exemplo, entdo todos os elementos de Sh, podem ser maiores do que zero.

Com base nos dados histéricos constantes nas Se¢des 4.3 e 4.4, foram calculados os
valores de calibragem a serem utilizados em [44]. Os dados histéricos da remuneragdo para as
idades superiores a 64 anos oscilam entre 1% e 1,5% da massa de remuneracdo e foram
incluidos na faixa etdria de 60 a 64 anos para as simulacdes. Isto €, para cada coorte,
considerou-se a faixa etdria de 15 a 64 anos como a da trajetéria de contribuigdo. Uma
trajetoria de contribuicdo é, portanto, uma série histérica de 50 anos, e a receita em um
determinado ano z é o somatério de elementos de 50 trajetdrias de contribui¢do diferentes.

Os valores per capita de contribui¢do foram calculados com base na populacdo da PIA
e ndo da PEA. Isso significa que as mudancas na oferta do fator trabalho se ddo por variagdes
na taxa de participacdo e ndo pela dindmica demogriafica. Como a produtividade em [39] e
[40] foi calculada com base na PIA, o tnico efeito de mudancas na taxa de participacio seria
o erro de atribuir uma parte do crescimento econdomico a mudangas na produtividade e ndo na
quantidade de trabalho, o que ndo tem qualquer efeito prético sobre a andlise das simulagdes.

A simulacdo foi baseada nas equacdes [29] a [45] e implementada na planilha
eletronica Excel. Os beneficios simulados sdo as Aposentadorias por Idade, por Tempo de

Contribui¢do e por Invalidez, a Pensdo por Morte e 0 Amparo Assistencial ao Idoso, durante

os anos de 2012 a 2100. As simulacdes produzem trajetdrias de contribui¢do das coortes de
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nascimento entre 1950 e 2060, para homens, mulheres e para ambos os géneros (ver Tabelas

27 a 76 no Apéndice B).

4.6 Analise das simulacoes

Os cenarios simulados sdo os mesmos Cl, C2,...,C50 do Ensaio 2 e serdo
denominados aqui da mesma forma. As trajetorias de contribui¢do geradas sdo relativas as
diferentes condigdes econdmicas e demogréficas estabelecidas no Ensaio 2, e seria redundante
reapresentar os valores de parametro utilizados e a parte da andlise relativa as mudangas
demogrificas e de crescimento do PIB produzidas pelas simulacdes. Dessa forma, a andlise se
concentrard nas trajetérias de contribuigdo.

Para cada cendrio, as Tabelas 27 a 76 no Apéndice B mostram as trajetorias de
contribuicdo de homens, mulheres e conjunta para ambos os sexos, para cada uma de doze
coortes (1960, 1970,..., 2060) e os 50 cenarios, perfazendo ao todo 1.800 trajetérias
simuladas. A andlise se baseia nas trajetdrias conjuntas de homens e mulheres para as coortes
de 2000 e de 2040.

A opgdo de basear a andlise nessas coortes é que elas apresentam pouca sobreposi¢ao,
cobrem o periodo simulado a partir de 2015 e destacam o efeito da saida do mercado de
trabalho e a gradativa extin¢do da geragdo nascida entre meados da década de 1960 e meados
da década de 1980. A acentuada reducdo da fecundidade que se seguiu a essa geracdo
exacerba o envelhecimento populacional. A medida que seus integrantes forem envelhecendo,
seu peso populacional acelerard o envelhecimento populacional do pais.

A andlise dos cendrios simulados serd baseada nos graficos das trajetérias de
contribuicdo. Como preadmbulo a essa andlise, passamos a descrever os efeitos da dinamica
demogrifica e do crescimento econdmico sobre as trajetdrias de contribuicao.

Se a distribuicdo etdria fosse estaciondria, e se as taxas de crescimento do produto da

economia e do custo agregado dos beneficios fossem iguais, o custo relativo agregado (isto é,

~ _ Custo total . ~ _ Custo total
a relagio ————) e per capita (a relagio —————
PIB PIB-PIA

) seriam estaveis. Nesse caso, as
mudangas na trajetéria de contribui¢do seriam decorrentes de alteragdes nas taxas de
participacdo por idade e nos valores relativos dos salédrios segundo o sexo e a faixa etdria.

Para cada coorte, foram feitas trés simulagdes: para os homens, para as mulheres e
para a populacdo total, sem distinguir os sexos. Nas simulacdes por homens e mulheres, a

distribuicdo dos valores relativos dos saldrios foi feita considerando-se a idade e o sexo, e a

forma dessa distribui¢do foi suposta estdvel ao longo do periodo simulado. Nas simula¢des
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sem a distin¢do por sexo, a distribuicdo dos salarios relativos levou em conta apenas a idade, e
essa distribui¢do também foi suposta estiavel ao longo do periodo simulado.

Porém, ao considerarmos a tendéncia de crescimento da taxa de participagdo feminina,
visivel nos Gréificos 35 e 36, e a tendéncia de crescimento da remuneracdo média das
mulheres em relagdo a remuneragdo média dos homens, visivel no Gréfico 39, o pressuposto
da estabilidade da distribuicdo relativa de salarios segundo o sexo nio parece muito realista.
Ou, posto de outra forma, trata-se de uma limitagdo do modelo de simulacdo. Nesse sentido,
um futuro aprimoramento da simulag¢do seria permitir variar as distribui¢des de saldrios
relativos segundo a idade.

A distribuicdo relativa dos valores de saldrios segundo a idade, no entanto, parece
mais estdvel no tempo (o que ndo significa que implementar futuramente na simulacdo a
capacidade de variar a distribui¢do relativa dos saldrios por idade ndo seja um aprimoramento
importante). Dessa forma, optou-se pela andlise das trajetorias de contribui¢do calibradas por
idade, sem distincdo do sexo. Isso significa curvas como aquela plotada em amarelo no
Griafico 44: crescimento aproximadamente linear da faixa de 15 a 19 anos até a faixa de 45 a
49 anos e trajetéria declinante a partir daf até a saida do mercado de trabalho. Uma diferenca é
que a simulac@o imputa as contribuicdes agregadas das pessoas com 65 anos ou mais na faixa
etaria de 60 a 64 anos, o que faz com que trajetéria de contribui¢io se encerre nessa faixa
etaria, conferindo a trajetéria uma forma concava, com declive menos acentuado do que seu
aclive.

Portanto, numa situacdo de distribuicdo etdria estaciondria e de estabilidade do custo
per capita, ndo faz diferenca plotar a distribuicio das contribuicdes por idade em um
determinado ano ou a trajetéria de contribui¢do de uma determinada coorte: ambas sdo
indistinguiveis geometricamente.

Suponhamos agora a estrutura etdria estaciondria, mas com diferentes taxas de
crescimento do produto e do custo agregado dos beneficios. Nesse caso, a plotagem da
distribuicdo das contribui¢des pela PIA em um ano arbitrdrio mantém a forma original, mas se
desloca verticalmente para cima no grafico, se a taxa de crescimento do custo agregado for
maior do que a do produto, ou para baixo se a taxa de crescimento do produto for maior do
que a do custo agregado. A curva inteira se desloca porque a alteracdo no custo per capita é
distribuida entre os contribuintes e ponderada pelos valores relativos dos saldrios conforme a
idade.

As trajetérias de contribuicdo s@o agora diferentes da distribuicdo das contribuicdes

em um determinado ano e diferentes entre si. Por exemplo, elevar as contribui¢des em relacdo
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ao PIB a partir de determinado ano x eleva toda a trajetdria de contribui¢do da coorte dos
nascidos em x — 15, mas s6 altera a trajetéria dos nascidos em t — 25 a partir do décimo ano
e ndo afeta a trajetéria dos nascidos em t — 65. No caso das coortes de 2000 e de 2040,
analisadas nesta Secdo, uma elevacdo no custo em 2050 afetaria os ultimos quinze anos da
trajetoria da coorte de 2000 e toda a trajetdria da coorte de 2040.

Se a distribuicdo etaria deixar de ser estaciondria, a trajetéria de contribuicdo se
modifica por dois motivos. Um motivo € que, mesmo que o custo agregado nio se modifique
como percentual do PIB, o tamanho da PIA se altera e com isso também a contribui¢do per
capita. O outro motivo é que é improvavel que o custo agregado ndo se modifique como
percentual do PIB, jia que mudangas na propor¢do entre trabalhadores e inativos
provavelmente alterardo as taxas de crescimento, tanto do produto da economia como do
custo.

A divergéncia entre as taxas de crescimento do produto e do custo pode potencializar
ou enfraquecer o efeito da dindmica demografica. Por exemplo: se a taxa de crescimento do
custo agregado for maior do que a do produto em decorréncia do envelhecimento

populacional, os dois efeitos se potencializam para elevar a trajetdria de contribui¢do. Usando

= , -~ R
a notacdo de [45], pib_h, , se eleva tanto pelo aumento da relacdo ﬁ como pelo aumento de
zZ

Py
qhzx )

Os cendrios simulados foram calibrados para destacar o efeito de determinadas
varidveis, comparando-se as trajetérias de contribuicdo resultantes de valores
significativamente diferentes da varidvel em foco em cada grupo. A intencdo dessa
sistemdtica € apreender os efeitos da intera¢do entre as varidveis sobre a trajetéria de
contribuicdo e identificar aquelas cuja influéncia sobre a trajetdria sdo maiores.

Para isso, foram simulados vinte e cinco cendrios com diferentes calibragens das
varidveis demogréficas e econdmicas. A seguir, mais vinte e cinco cendrios foram simulados,
com a mesma calibragem dos anteriores, mas com idade de elegibilidade mais alta para trés

dos beneficios, para a estimativa dos efeitos de uma reforma. Para a andlise a seguir, os

cinquenta cendrios foram agrupados em seis grupos, conforme mostrado no Quadro 2.
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Quadro 2
Agrupamento dos cenarios simulados conforme o aspecto enfatizado na calibragem da
simulacao
Grupos de cenarios Enfase
Sem reforma Com reforma
C1,C2,C3eC4 C26, C27,C28 e C29 Crescimento da produtividade
C3,C5,C6e C7 C28, C30, C31e C32 Crescimento do valor real dos beneficios

C3,C12,C17,C18,C19¢e C20 C28, C37,C42,C43,C44 e C45 Mudanca nos padrdes migratérios

C3,Cl13,Cl14,Cl15e Cl16 C28, C38,C39, C40 e C41 Mudanga nos padrdes de fecundidade

C3,C8,C9,Cl10e Cl11 C28, C33,C34,C35¢ C36 Mudanga na mortalidade de idosos

C3,C21,C22,C23,C24 e C25 C28, C46,C47,C48,C49e C50  Cendrios mistos

Fonte: Elaboragdo prépria.
Nota: A calibragem dos cendarios simulados estd detalhada no Ensaio 2.

O primeiro grupo de cendrios simulados enfatiza a influéncia da produtividade: Cl1,
C2, C3 e C4 (ver as Tabelas 11 e 13, constantes no segundo Ensaio). Nesse grupo, o saldo
migratorio € zero, o percentual da populagdo rural permanece constante e o valor médio dos
beneficios cresce a uma taxa real proxima de 1% ao ano. A produtividade cresce a taxas
anuais de 1,5% (C4), 2,0% (C3), 2,5% (C2) e 3,0% (C1). Nao ha comportamento adaptativo
por parte dos agentes. Isto €, o crescimento do custo dos beneficios ndo conduz a mudangas
nas regras de elegibilidade a eles, ou em suas regras de reajuste, € nem estimulam a
implementagdo de uma politica de imigracdo, por exemplo.

Os Grificos 45 e 46 mostram, respectivamente, as trajetdrias das coortes de 2000 e de
2040 para esse primeiro grupo de cendrios. A variagdo percentual na contribuicdo relativa de
cada faixa etdria da coorte de 2000 para a faixa etdria equivalente na coorte de 2040

corresponde ao Grafico 47. Os niimeros estio nas Tabelas 27, 28, 29 e 30.
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Grifico 45
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Grafico 46
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Grafico 47
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Observa-se que a maior diferenca percentual entre as coortes de 2040 e 2000 estd nas
faixas etdarias mais jovens. Isso se d4 porque a maior aceleracio do envelhecimento
populacional ocorrerd em meados do século, no final da trajetdria de contribui¢do da coorte de
2000 e no inicio da trajetéria da coorte de 2040, o que serd um fator de elevacdo da aliquota
média no final e no inicio das trajetérias de contribuicdo das coortes de 2000 e de 2040,
respectivamente.

Em cada um dos quatro cendrios, o maior acréscimo percentual da contribuicdo per
capita para os trabalhadores da coorte de 2040 em relacdo aos trabalhadores da coorte de
2000 ocorre nas faixas etdrias mais jovens e diminui nas faixas etdrias mais velhas. A razio é
a acelerac@o do envelhecimento populacional40, com taxas de crescimento da populagao idosa
significativamente superiores as da populacdo ativa. A taxa média de crescimento da
populacdo com 65 anos ou mais, no periodo de 2011 a 2060, é de 2,91% a.a. J4 a taxa
respectiva para a populacio com idade de 15 a 64 anos € de -0,12% a.a.

Os cendrios simulados mostram o efeito do crescimento da produtividade sobre a
intensidade de transferéncia. A faixa etdria de 55 a 59 anos da coorte de 2000 contribui com o
equivalente a 20% da renda per capita a mais em C4 do que em C1, ou 88% a mais do que o
nivel de C1. As transferéncias relativas sdo maiores em C4 porque incidem sobre uma renda
absoluta menor.

O crescimento dos beneficios é independente do crescimento econdmico. Isso
significa que, em ambos os cendrios, o poder aquisitivo absoluto dos beneficidrios serd o
mesmo, mas, em C4, eles se apropriardo de um percentual maior da renda total. A
convexidade da coorte de 2040 € mais acentuada porque, no final do século, a taxa de
envelhecimento populacional desacelera, mas a diferenca entre os cendrios C1 e C4 fica ainda
mais acentuada. Em C1, a faixa etdria de 55 a 59 anos da coorte de 2040 paga o equivalente a
15,7% da renda per capita, 6,5 pontos percentuais da renda per capita a menos do que a
mesma faixa etdria da coorte de 2000. Em C4, essa faixa etdria paga 53,0% da renda per
capita, 37 pontos percentuais a mais da renda per capita do que em 2000.

E possivel que, em C4, o custeio da Seguridade Social ainda seja vidvel em termos da
capacidade econdmica do pais, mas é discutivel se a intensidade da redistribui¢do de renda
seria politicamente aceitdvel. Isto é, sem alinhamento entre as regras de reajuste dos
beneficios e o crescimento econdmico, € possivel que o sistema se torne insustentavel devido

a um conflito redistributivo.

40 Ndo apenas nos desse grupo, como também nos cendrios C5, C6, C7, C12, C24, C25, C26, C27, C28, C29,
C30, C31, C32, C37, C49 e C50. Ver Tabela 14 do Ensaio 2.
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O segundo grupo de simulag¢des enfatiza mudancgas na taxa de crescimento real dos
beneficios. Esse grupo tem o cenario C3 como referéncia e mais C5, C6 e C7 (ver os Gréficos
48, 49 e 50 e as Tabelas 29, 31, 32 e 33). O saldo migratério internacional e rural-urbano é
zero, a produtividade cresce a taxa anual de 2,0%, o valor real médio dos beneficios se
mantém constante (C5) e cresce a uma taxa real anual de cerca de 1% (C3) e de 1,9% (C6 e
C7).

Grifico 48 Grafico 49
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Fonte: Resultados da simulag@o. Fonte: Resultados da simulagdo.

Agora, as trajetdrias de custo se diferenciam de acordo com a politica de reajuste dos
beneficios. Isto €, as mudangas nas trajetérias de contribuicdo se dao em decorréncia de
mudangas no critério de distribui¢do da renda, e ndo ao tamanho da economia, que cresce do
mesmo modo em todos os cendrios. Em C6 e C7, o crescimento do valor real dos beneficios
praticamente acompanha o crescimento da produtividade, de modo que a elevagcdo das
trajetérias de contribuicdo se dd basicamente pela dindmica demografica. A aliquota média

em C6 e C7 para a coorte de 2040 fica ainda mais alta do que em C4.
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Grifico 50
Variacao percentual do custo da trajetéria de contribuicao de 2040
em relacdo a de 2000 - C3, C5,Cé6 e C7
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Fonte: Resultados da simulacao.

No caso de C5, se considerarmos a indexacdo do piso previdencidrio e assistencial ao
saldrio minimo e o fato de que o poder aquisitivo deste cresceu em todos os anos desde o
Plano Real, esse cendrio poderia ser considerado como representando uma reforma. No caso,
a desindexacdo dos pisos previdencidrio e assistencial do saldrio minimo.

Em C5, a trajetéria de contribuicao da coorte de 2040 fica abaixo da trajetéria da
coorte de 2000 ja a partir dos 40 anos de idade. Isso significa que, a medida que a geracdo dos
nascidos nas décadas de 1960 a 1980 se extingue, a capacidade do crescimento da
produtividade de compensar a elevacao da razdo de dependéncia de idosos (que continua a
ocorrer, mas de forma mais lenta) aumenta. Os trabalhadores tém crescimento do salério
liquido real acima do crescimento da produtividade porque a aliquota de contribui¢do cai. A
redistribuicdo de renda € favordvel aos trabalhadores, que mantém todos os ganhos de
produtividade da economia.

As trajetérias em C6 e C7 sugerem que, mesmo com um crescimento robusto da
produtividade, pode ser invidvel transferir ganhos de produtividade para os beneficios, porque
o envelhecimento populacional exigiria muita transferéncia de renda para a implementacio
dessa politica. Isso significa que, sem medidas alternativas, tais como a elevacdo da idade de

elegibilidade, a continuidade da sustentabilidade do sistema, no século XXI, poderd tornar
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necessario o achatamento do valor médio de beneficio em relacio ao valor médio dos salarios

brutos.

Em contraste, em C5, a sustentabilidade econdmica do sistema estd assegurada, e o

dispositivo constitucional de irredutibilidade do poder aquisitivo dos beneficios é observado,

mas essa trajetdria também pode se mostrar invidvel politicamente. A razdo é que, com

crescimento real anual médio de 2% dos saldrios, a situacdo dos beneficidrios piora em

relacdo as rendas média e mediana e as definicdes de pobreza relativa.

H4 mais um fator, ndo captado pela metodologia da simulacao: a elevagao dos saldrios

encareceria os servicos consumidos pela populacido beneficidria, possivelmente reduzindo seu

poder aquisitivo. Esse fator seria agravado se a inflagdo da populagao idosa fosse mais alta do

que a apurada para a populagdo total, o que € uma possibilidade plausivel se considerarmos a

demanda dos idosos por servigcos intensivos em trabalho.

O terceiro grupo de cendrios enfatiza mudangas nos padrdes migratorios. O cendrio de

referéncia é o C3, além de C12, C17, C18, C19 e C20 (ver os Graficos 51, 52 e 53 e as

Tabelas 29, 38, 43, 44, 45 e 46). O valor real médio dos beneficios cresce cerca de 1% a.a., e

a produtividade cresce 2% a.a. As condi¢des simuladas sd@o de migracdo rural-urbana (C12),

imigracdo (C17, C18 e C19) e emigracdo (C20).

Grifico 51
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Grifico 53
Variacao percentual do custo da trajetoria de contribuicao de 2040 em
relacdo a de 2000 - C3, C12, C17, C18, C19 e C20
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Fonte: Resultados da simulacéo.

O fluxo migratério, em C12, tem um efeito pequeno sobre a trajetéria de contribuicdo.
Ele modifica marginalmente a demanda pelos beneficios e a idade média de elegibilidade ao
mudar a propor¢do das clientelas urbana e rural, mas o efeito liquido pode ser considerado
praticamente zero. O principal motivo é o tamanho absoluto do fluxo e o fato de que a
populacdo rural ja € coberta pela Seguridade Social. Porém, com menos de 17% da sua
populacdo vivendo em drea rural (BRASIL, 2011c), o Brasil ja € mais urbanizado do que os
Estados Unidos e a Europa Ocidental (GOING, 2012), e simular um fluxo mais intenso ndo
parece realista.

Os cendrios C18 e C19 geram trajetdrias de contribuicio mais baixas do que C3 ao
criarem fluxos imigratérios que reduzem a aliquota média pelo aumento da populacdo
contribuinte. Em C20, a trajetéria de contribuicdo se eleva em relacdo a C3 porque a
emigracdo diminui a base contributiva. Esse efeito € um pouco atenuado pela posterior
diminui¢do da demanda por beneficios. Em C17, o fluxo imigratério se interrompe em 2075,

o que progressivamente diferencia essa trajetéria de contribuicdo em relagdo a C18. Na coorte

de 2040, a trajetoria de C17 passa a transferir mais pontos percentuais da renda per capita do
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que a de C18 a partir da idade de 35 anos. O encerramento do ciclo imigratério deixa de
aumentar o numero de contribuintes e também desacelera o crescimento econOmico, sem
afetar o crescimento do numero de idosos (pelo menos nas primeiras décadas apds o
encerramento da imigracdo) nem o crescimento do valor real dos beneficios (cuja taxa ndo é
vinculada ao crescimento do produto).

Um fluxo imigratério como o simulado em C18, de entrada média de 700 mil
estrangeiros por ano a partir de 2020, representando o ingresso no Pais de quase sessenta
milhdes de pessoas até o final do século, parece improvdvel. Espera-se que vdrias regides do
mundo experimentem diminuicdo da populacdo jovem dentro de poucas décadas, a faixa
etdria mais predisposta a emigrar (PEARCE, 2010).

Outro motivo de ceticismo em relacdo a implementacdo de uma politica de imigracio
é que nosso Pais ndo parece preparado nem predisposto a acolher um fluxo populacional
como o simulado; a simulag@o ignora questdes de assimilagdo cultural e de racismo, por
exemplo.

Talvez mais importante para a andlise, mesmo um evento dessa monta nio cria uma
trajetoria significativamente mais baixa do que a trajetdria de referéncia C3, reduzindo-a em
cerca de dez pontos percentuais da renda per capita para a coorte de 2040 a partir da idade de
40 anos. Dessa forma, uma politica de atracdo de imigrantes, apesar de benéfica,
provavelmente teria pouco efeito sobre a trajetéria de contribui¢do e sobre o perfil
demografico do pais. Os maiores beneficios dessa politica seriam, em nossa opinido, a atracio
de profissionais altamente qualificados e maior variedade cultural e étnica.

O quarto grupo de cendrios simulados enfatiza mudancgas nos padrdes de fecundidade.
O cendrio de referéncia é C3 e os demais sdo C13, C14, C15 e C16 (ver Graficos 54, 55e 56 ¢
Tabelas 29, 39, 40, 41 e 42). O valor médio dos beneficios cresce a uma taxa anual préxima a

1%, e o crescimento da produtividade é de 2% a.a., com saldo migratério zero.
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Grafico 54 Gréfico 55
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Alterar a fecundidade modifica a trajetéria de contribui¢do com uma defasagem de
cerca de duas décadas, quando os nascidos sob as novas condi¢cdes comecam a ingressar na
forca de trabalho. No caso da coorte de 2000, as trajetdrias de contribuicdo s6 comecam a se
diferenciar visivelmente a partir dos cinquenta anos, porque as mudancas na fecundidade
comecam em 2020. Na coorte de 2040, as diferentes condi¢des de fecundidade criam
trajetorias de contribui¢do acentuadamente diferentes.

Em C13, que simula redugdo de 40% na fecundidade, o envelhecimento populacional
se acelera, e o crescimento econdmico diminui. Como resultado, C13 gera uma trajetéria que,
na faixa etdria dos 40 aos 54, anos exige um nivel de contribui¢@o que varia de 87% a 95% da
renda per capita. Esse nivel excede o de C3, o qual varia de 52 a 64 pontos percentuais da
renda per capita para a mesma faixa etéria.

Em C16, € simulado o aumento de 40% da fecundidade em relacdo a C3, criando uma
dindmica oposta a de C13: o aumento do ingresso de jovens na PIA aumenta a base de
contribuicdo e diminui a razdo de dependéncia de idosos. A trajetoria de C16 a partir dos 35
anos fica entre 11 e 16 pontos percentuais da renda per capita abaixo da de C3.

Em C14 e C15, sdo simulados os efeitos, respectivamente, de uma queda de 25% e de
uma elevacdo de 25% na fecundidade. Como esperado, as modificacdes na trajetéria de
contribui¢cdo de C14 e C15 sdo no mesmo sentido de C13 e C16, respectivamente, mas menos
acentuadas.

Os efeitos das mudangas na fecundidade sobre a populacdo sdo comparativamente
maiores do que as mudangas na migracio nos cendrios simulados porque, sendo as mulheres
em idade fértil mais numerosas do que os fluxos migratdrios, o efeito agregado de mudancgas
em seu comportamento reprodutivo é também maior. E, embora simular mudancas abruptas
nesse comportamento ajude a entender o efeito da fecundidade, suas alteracdes ocorrem de
forma gradual.

Por exemplo, se a atual taxa de fecundidade, de 1,8 filhos por mulher em idade fértil,
resultasse de uma queda abrupta de 40%, a fecundidade do ano anterior a da reducdo seria de
3,0. No caso do Brasil, foram necessarias duas décadas para que a taxa de fecundidade caisse
de 3,0 para 1,8 (ver Tabela 4 no Ensaio 1).

Outro ponto a considerar é que a tendéncia de queda da fecundidade é quase universal
(PEARCE, 2010). Os poucos casos em que se verificou aumento recente da fecundidade se
restringem a paises de alta renda (principalmente a Escandindvia), cujo patamar prévio de
fecundidade era significativamente inferior ao necessdrio para estabilizar a populacdo, e a

elevacdo foi insuficiente para que esses paises atingissem a taxa de reposi¢do. Além disso,
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ainda ndo esta claro se a mudanga seria mais devido a populacdes imigrantes, que ainda ndo
assimilaram os hébitos reprodutivos da nova patria, ou as politicas de estimulo a fecundidade
(THE RICH..., 2009).

O quinto grupo de cendrios enfatiza o efeito de alteragdes na mortalidade de idosos.
Novamente, toma-se como base C3, e os demais cendrios sao C8, C9, C10 e CI1 (ver
Graficos 57, 58 e 59 e Tabelas 29, 34, 35, 36 e 37). O valor médio dos beneficios cresce a
uma taxa anual préxima a 1%, e o crescimento da produtividade é de 2% a.a., com saldo
migratério zero. Em C8, a mortalidade de idosos € reduzida em 40%; em C9, a reducdo é de
25%; em C10 e C11, a mortalidade aumenta em 25% e 40%, respectivamente.

Os cendrios C10 e C11 s@o improvaveis porque as tendéncias histéricas apontam no
sentido da reducdo da mortalidade. Em C8, a reducdo da mortalidade eleva a transferéncia em
18 a 20 pontos percentuais do PIB na coorte de 2040, na faixa etdria de 40 a 59 anos. Na
simulag@o, essas mudancas abruptas no padrio de mortalidade ajudam a evidenciar seus
efeitos sobre a dindmica demografica. Porém, embora ganhos abruptos de expectativa de vida
entre os idosos ndo correspondam ao observado historicamente, ndo parece implausivel supor
que, a medida que a tecnologia médica avanga, sejam introduzidos novos medicamentos e

tratamentos capazes de produzirem aumentos significativos de esperanca de vida.
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Grifico 59
Variacao percentual do custo da trajetoria de contribuicao de 2040 em
relacio a de 2000 - C3, C8, C9, C10 e C11
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As mudancas na fecundidade se fazem sentir apés uma defasagem de cerca de duas
décadas, tempo necessario para que as alteracdes se reflitam na quantidade de novos
ingressantes na forca de trabalho. Em contraste, as mudangas na mortalidade de idosos se
fazem sentir imediatamente, e as trajetorias da coorte de 2000 se diferenciam mais do que no
caso do grupo anterior. Alterar a mortalidade de idosos modifica o tempo médio de
recebimento de beneficios e, portanto, a taxa de crescimento do estoque de beneficios ativos.
Ou seja, mudangas na fecundidade alteram a trajetdria de contribui¢do, pela modificacdo do
tamanho da base de contribuintes, enquanto que mudangas na mortalidade de idosos a alteram
pela modificacdo do tamanho do estoque de beneficios.

O ultimo grupo de simulag¢des apresenta cenarios mistos - C3, C21, C22, C23, C24 e
C25 (ver Gréficos 60, 61 e 62 e Tabelas 29, 47, 48, 49, 50 e 51) -, nos quais sdo feitas
combinagdes de modificagdes em varidveis demograficas, na produtividade e no reajuste de
beneficios. O cendrio que gera a trajetdria de contribuicdo mais elevada, C21, combina
emigracdo, aumento real do valor de beneficio, queda na fecundidade e aumento na

sobrevivéncia de idosos.
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Grifico 62
Variacao percentual do custo da trajetoria de contribuicao de 2040 em
relacio a de 2000 - C3, C21, C22, C23, C24 e C25
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O cendrio C22 ilustra o impacto, sobre C21, de uma mudanca na politica de reajuste
dos beneficios: a partir de 2055, os beneficios passam a ser reajustados abaixo da inflagcdo. A
perda de poder aquisitivo de cerca de 1% a.a. deixa a trajetéria de contribuicdo C22 para a
coorte de 2040 significativamente mais baixa do que C21, embora ainda mais alta do que as
demais trajetdrias.

Em C25, a taxa de crescimento da produtividade se eleva a 2,5%, mas a taxa de
crescimento nominal dos reajustes também sobe, para 6% a.a., enquanto a inflacdo permanece
em 4% a.a. Dadas as diferentes taxas de crescimento da PIA e da PI, o resultado liquido € a
elevagdo da trajetdria de contribui¢do em relagdo a C3.

Em C24, a produtividade cai para 1,5% a.a., mas os beneficios passam a ser
reajustados apenas pela inflacdo, e isso € suficiente para reduzir a trajetéria de contribui¢éo
em relagdo a C3, apesar da menor produtividade. Finalmente, em C23, a fecundidade se eleva
em 25%, a mortalidade de idosos também aumenta em 25% e ocorre um fluxo imigratério de
300 mil pessoas por ano. Essa combinacio cria a trajetéria de contribui¢do mais baixa do
grupo.

Esses cendrios indicam que, ao se alterar a calibragem de uma combinagdo de
parametros, o efeito resultante sobre a trajetéria de contribuicdo pode ser inesperado em
direcdo e magnitude. Ademais, entre as varidveis simuladas, hd trés sobre as quais nio se tem
controle: fecundidade, mortalidade de idosos e crescimento da produtividade. Pode-se
influencia-las na direcio desejada, por exemplo, investindo em educacido com a intencdo de
elevar a produtividade, ou em creches publicas para estimular a fecundidade. Porém, isso nio
significa que se € capaz de estabelecer uma relacdo quantitativa entre o nivel de investimento
e o resultado desejado.

Outras duas varidveis, as quais afetam a trajetéria de contribui¢do por meio de seu
efeito na base de contribuintes, sdo a migracdo, sobre a qual ji se comentou, e a taxa de
participac@o. No modelo de simulacdo, elevar a taxa de participacdo feminina na PEA teria o
mesmo efeito de uma aceleracido da produtividade com uma taxa de participagdo constante,
isto €, elevacdo do crescimento econdmico e consequente diminuicdo da intensidade de
transferéncia. A elevacdo da taxa de participacdo feminina também teria um efeito duplo,
defasado em trés décadas, de reducdo dos pedidos de assisténcia social aos idosos e de
aumento dos pedidos de aposentadorias.

Elevar a taxa de participagdo da populagdo idosa também teria esse efeito de

aceleracdo da produtividade e ainda outro, de reducdo da taxa de crescimento do estoque de
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beneficios ativos, ja que o adiamento da entrada na condicdo de beneficidrio seria equivalente,
no modelo de simulag¢do, a um aumento da mortalidade de idosos.

Para se ter uma ideia do efeito sobre a trajetéria de contribui¢do de uma reforma que
diminua os custos dos beneficios, foi feito um novo grupo de 25 simulagdes. Os cendrios
C26,...,C50 tém as mesmas calibragens de Cl1,...,C25, respectivamente, exceto pela elevagio
da idade de elegibilidade dos beneficios de Aposentadoria por Tempo de Contribuigéo,
Aposentadoria por Idade e BPC-LOAS, a partir de 2018, para setenta anos. A idade de
elegibilidade da Aposentadoria por Invalidez ndo foi alterada, porque a condi¢do de
elegibilidade a esse beneficio € a perda da capacidade de exercer atividades laborativas em
decorréncia de doenga ou acidente. A idade de ingresso na condicdo de pensionista também
permaneceu inalterada, porque a condicdo de elegibilidade € ser dependente de segurado que
venha a falecer.

Os cendrios C26,...,C50 foram agrupados em seis grupos, equivalentes aos dos vinte e
cinco primeiros cendrios (ver Quadro 2). As trajetdrias do primeiro grupo estdo plotadas no
Griafico 63 para a coorte de 2000, e no Grafico 64 para a coorte de 2040, e os valores estio
especificados nas Tabelas 52, 53, 54 e 55. As trajetérias relativas ao segundo grupo, para as
coortes de 2000 e 2040, sdo exibidas, respectivamente, nos Graficos 65 e 66, e os valores
constam nas Tabelas 54, 56, 57 e 58. As do terceiro grupo s@o mostradas nos Graficos 67 e
68, e os valores, nas Tabelas 54, 63, 68, 69, 70 e 71. As relativas ao quarto grupo, nos
Grificos 69 e 70 e nas Tabelas 54, 64, 65, 66 e 67. As do quinto grupo, nos Graficos 71 e 72 e
Tabelas 54, 59, 60, 61 e 62. Finalmente, as do ultimo grupo, o dos cendrios mistos,
correspondem aos Graficos 73 e 74 e estdo nas Tabelas 54, 72, 73, 74, 75 e 76.

Cada nova trajetéria tem as mesmas caracteristicas da simulag@o original, mas se
desenvolve em patamar inferior aquela porque a elevagdo da idade de elegibilidade diminui a
taxa de crescimento do estoque de beneficios ativos. Essa diminuicdo ocorre pela morte de
alguns dos requerentes antes de atingirem a nova idade de elegibilidade e porque o tempo

médio de recebimento dos beneficios diminui.
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Grifico 64
Trajetorias de contribuicdo para a coorte de 2040,
com reforma - C26, C27, C28 e C29
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Trajetorias de contribuicdo para a coorte de 2000,

com reforma - C28, C37, C42, C43, C44 e C45
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Grafico 68
Trajetorias de contribuicao para a coorte de 2040,
com reforma - C28, C37, C42, C43, C44 e C45
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Grafico 69 Grafico 70
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Gréfico 71
Trajetorias de contribuicao para a coorte de 2000,
com reforma - C28, C33, C34, C35 e C36
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Grafico 72
Trajetorias de contribuicdo para a coorte de 2040,
com reforma - C28, C33, C34, C35 e C36
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Grafico 73 Grafico 74
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As maiores reducdes sdo na coorte de 2000 porque a mudanga nas condigdes de
elegibilidade diminui o ingresso de novos beneficidrios no periodo mais intenso de
envelhecimento populacional. As novas trajetorias de contribuicdo sdo de 20% a 28% mais
baixas do que as originais na faixa etaria de 20 a 64 anos.

Para a coorte de 2040, as maiores redugdes percentuais sdo na faixa etdria de 15 a 34
anos, da ordem de 21% a 24% para a maioria dos cendrios. A partir dos 35 anos, as redugdes
ficam na faixa de 15% a 20%. A simulacdo pressupde estabilidade na taxa de participacdo por
faixa etdria e sexo. Porém, se supusermos que a elevacdo da idade de elegibilidade seria
acompanhada de uma elevagdo da taxa de participag@o nas faixas etdrias mais altas, pode-se
concluir que as novas trajetdrias de contribuicdo seriam menores do que as calculadas, devido
ao aumento da populacdo contribuinte. Isto €, as trajetorias de contribuicdo mais baixas,
apresentadas nos Gréficos 63 a 74, resultam apenas da redugdo do estoque de beneficios
ativos, ja que as simulagdes mantiveram a definicdo de PIA como a faixa etaria de 15 a 64
anos. Supondo-se que, durante o adiamento do ingresso na condicdo de beneficidrio, as
pessoas permanecessem no mercado de trabalho, a reducdo nas trajetdrias de contribuicdo
seria maior e, nesse sentido, os cendrios C26,...,C50 podem ser considerados conservadores
em relacdo aos efeitos de uma reforma previdencidria.

A andlise das trajetorias de contribuicdo nos cinquenta cendrios simulados mostrou
que a produtividade, a fecundidade, a mortalidade de idosos e as regras de apropriacdo dos
ganhos de produtividade s@o as varidveis mais importantes na determinacio do nivel relativo
de transferéncia. A produtividade e as varidveis demogrificas podem ser consideradas
independentes. Simular diferentes comportamentos para elas € ttil para fins de andlise, mas
estd além de nosso alcance na prética.

O que se pode depreender da andlise das simulac¢des € que o resultado mais provavel
de nossa dindmica demogréfica serd o envelhecimento populacional brasileiro durante todo o
século XXI e que o crescimento da produtividade, se mantido dentro da faixa historicamente
observada, serd incapaz de compensar a intensifica¢do das transferéncias (isto €, a elevagdo da
contribuicdo per capita como percentual da renda per capita).

Mesmo que o custo agregado dos beneficios ndo se torne economicamente
insustentavel, ainda resta o problema da intensificacio do conflito redistributivo. Pode ocorrer
uma crise de legitimidade, decorrente do aumento das transferéncias, ou uma de adequacgio,
causada pela restricdo das condi¢gdes de elegibilidade ou por reajustes menos favoraveis dos

beneficios.
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4.7 Comentarios finais

Neste ensaio, foi feita a simulacio e a andlise de trajetorias de contribui¢io necessarias
ao custeio de cinco beneficios de prestagdo continuada da Seguridade Social. A comparacdo
entre as simulacdes da coorte de 2000 e as de 2040 evidencia o efeito do envelhecimento
populacional sobre a intensidade da transferéncia de recursos. As simulagdes indicam que o
periodo de crescimento mais rdpido do estoque de beneficios ativos ocorrerd em meados do
século, o que elevard mais o final da trajetdria da coorte de 2000 e o inicio da trajetéria da
coorte de 2040.

As principais varidveis a determinar o crescimento da trajetéria de contribuicdo na
coorte de 2000 sdo, por ordem de importancia, a produtividade, a taxa de reajuste dos
beneficios e a mortalidade de idosos. Na coorte de 2040, essas varidveis sdo suplantadas pela
reducdo da fecundidade como o principal fator de elevacdo da trajetdria de contribuigéo.

As simulacdes também sugerem que as transferéncias representardo um percentual
mais alto da renda per capita na coorte de 2040 do que na coorte de 2000, exceto para as duas
ultimas décadas do século e somente para alguns cendrios. Ou seja, as transferéncias
aumentardo como percentual da renda per capita pelas proximas sete décadas pelo menos.
Além de as trajetorias da coorte de 2040 serem mais altas, sua dispersdo também é maior em
relacdo ao conjunto de trajetérias da coorte de 2000. Por exemplo, a diferenca relativa entre as
trajetérias de um cendrio de alto crescimento da produtividade (C1) e outro de baixo
crescimento (C4) € maior na coorte de 2040 do que na de 2000. Essa dispersdo das trajetérias
de contribuicdo indica que o impacto de reformas no sentido de conter o crescimento dos
custos sera proporcionalmente maior para os contribuintes no terceiro quarto do século.

O padrio da redistribuicio de renda decorrente das transferéncias € o aspecto
fundamental na andlise da sustentabilidade politica do sistema. Pode-se imaginar trés
situacdes no que diz respeito a legitimidade. Na primeira delas, supondo-se a manuten¢@o do
valor real dos beneficios, se o aumento da produtividade ndo compensar o envelhecimento
populacional, a redugdo do saldrio liquido real serd absoluta. Se o custo agregado crescer
acima do que pode ser suportado pela economia, o sistema se inviabilizard economicamente.
Porém, mesmo que esse ponto nio seja atingido, isso causaria uma crise de legitimidade com
potencial de comprometer a sustentabilidade politica da Seguridade Social.

Uma situagdo intermediaria seria aquela na qual os ganhos de produtividade
compensariam o crescimento do estoque de beneficios e a diminui¢do da forca de trabalho,

causando estagnacgdo dos saldrios liquidos reais e mantendo constante a razdo entre o saldrio
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liquido médio e o beneficio médio. Essa situacdo seria economicamente sustentavel, pois
estabilizaria o custeio como percentual do PIB, mas provavelmente também seria conducente
a uma crise de legitimidade, porque dificilmente a PEA aceitaria a estagnacio de seu poder
aquisitivo.

Em uma variag@o da situacdo anterior, pode-se imaginar a estabiliza¢do do custo como
percentual do PIB, mas com crescimento do valor real dos beneficios (tal como acontece
hoje). Haveria sustentabilidade econdmica, mas estagnacdo dos saldrios liquidos e
crescimento do valor médio de beneficio em relagdo ao valor médio de saldrio liquido. Nesse
caso, uma crise de legitimidade parece mais provdvel do que na situagcdo anterior, pois os
trabalhadores veriam seu poder aquisitivo caindo em relacdo ao dos beneficidrios.

Na andlise da redistribuicdo de renda segundo o ponto de vista da adequacgdo, parece-
nos que o principal problema seria a perda da irredutibilidade dos beneficios. A perda
progressiva do poder aquisitivo dos beneficios provavelmente causaria uma crise de
adequacdo. Outra situagdo seria aquela em que o valor real do beneficio € mantido, e os
saldrios reais incorporam parte dos ganhos de produtividade. Nesse caso, apesar de o poder
aquisitivo dos beneficios ndo cair em termos reais, ele diminui em relagdo ao saldrio médio.
Se houver insatisfagdo por essa perda relativa de poder aquisitivo, parece razodvel supor que
ndo deveria ser suficiente para comprometer a percep¢do da adequacdo do sistema e seria
preferivel a uma crise de legitimidade. Dado que o crescimento das necessidades de custeio
parece estar em uma trajetoria insustentavel, a medida isolada mais efetiva para conter a
elevacdo da trajetdria de contribuicdo seria desvincular o piso previdenciario e assistencial do
saldrio minimo. Medidas adicionais incluiriam a elevacdo das idades de elegibilidade e do
tempo minimo de contribuicdo e a reducdo da taxa de reposicao.

O aumento da razdo PEA/PIA conteria inequivocamente o crescimento da trajetdria de
contribuicdo se ocorresse pelo adiamento da saida do mercado de trabalho. Em contraste, uma
medida como o aumento da taxa de participagdo feminina que ndo fosse acompanhado de
mudanga nas condi¢gdes de elegibilidade acabaria por elevar as trajetdrias de contribuicdo
porque as mulheres contribuem por menos tempo, se aposentam mais jovens € vivem por
mais tempo do que os homens. As mulheres sdo mais escolarizadas do que os homens e essa
diferenca parece estar aumentando. A escolarizagdo € tanto um fator de aumento de capital
humano como um sinalizador de maior produtividade (SPENCE, 1973), mas para que o
potencial do aumento da taxa de participac@o feminina para o crescimento da produtividade se
realize, seria necessdrio gradativamente igualar o tempo de permanéncia no mercado de

trabalho de mulheres e homens. Esse esfor¢co de equalizacdo deve incluir a remocdo de
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atitudes discriminatdrias em relacdo as mulheres, mas também pode ter como consequéncia
nao-intencional mais diminuicio da taxa de fecundidade.

Foi argumentado que é mais correto conceber as contribuigdes previdencidrias
vinculadas ao saldrio, feitas pelas empresas, como integrantes do saldrio bruto dos
trabalhadores e que a maneira mais adequada de se entender o nivel de transferéncia, a taxa de

reposicao e a aliquota efetiva de contribuigéo é pela perspectiva desse salario bruto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese teve por objetivo geral analisar como a dindmica demogrifica e o
crescimento econdmico afetam a sustentabilidade da Seguridade Social no longo prazo. Os
resultados oriundos dos trés ensaios apontam para trés conclusdes: o envelhecimento
populacional € irreversivel, o crescimento da produtividade provavelmente serd insuficiente
para estabilizar os custos da seguridade em relacdo ao PIB e, como consequéncia das duas
primeiras conclusdes, serd necessario implementar reformas que diminuam o crescimento do
custo da seguridade. Iniciaremos os comentarios pela primeira conclusdo.

O envelhecimento populacional provavelmente prosseguird ao longo do século, e a
populacdo do Pais podera entrar em declinio ja a partir da década de 2030 (IBGE, 2008a,
2008b). A principal causa do envelhecimento da populacdo brasileira é a queda da
fecundidade, que ja se encontra abaixo do nivel de reposi¢do, seguida do aumento da
esperanca de vida dos idosos. O aumento da longevidade dos idosos ¢é especialmente
importante para a sustentabilidade de sistemas previdencidrios financiados pelo regime de
capitalizagdo por causa do risco de longevidade.

A evolucdo tecnofisioldgica diminuird a taxa de mortalidade da populagdo idosa, mas
é possivel que essa diminuicdo seja acompanhada de um aumento na sua variancia, como, por
exemplo, se avancos no tratamento de doencas que incidam mais em um dos sexos
aumentarem a diferenca entre a expectativa de vida de homens e de mulheres. Ainda, se o
acesso a novos tratamentos ndo se tornar universalizado, poderia aumentar a diferenca entre a
esperanca de vida dos estratos socioecondmicos mais altos e mais baixos da sociedade. Essa
maior varidncia agrava o risco de longevidade.

Quanto ao declinio da fecundidade, o Brasil segue a tendéncia mundial. Em 2005,
42% da populacdo mundial vivia em paises com fecundidade abaixo do nivel de reposicao, e
mais 40% em paises nos quais a fertilidade estava entre o nivel de reposi¢do de 3,1 filhos por
mulher em idade fértii (UNITED NATIONS, 2011b). Desse segundo grupo, mais
recentemente, os Estados Unidos reduziram sua fecundidade abaixo do nivel de reposicio
(HAMILTON e SUTTON, 2011) e o México parece estar na iminéncia da fazé-lo (TUIRAN
et al., 2009). No Brasil, o nimero absoluto de nascimentos € atualmente comparavel ao da
década de 1960 e ainda cadente, acelerando o envelhecimento da populacdo. As simulag¢des
de fluxos imigratérios e de aumento da fecundidade foram insuficientes para reverter o

envelhecimento populacional. Esses resultados indicam que as politicas para a Seguridade



192

Social devem ser tracadas levando em conta o envelhecimento e o declinio da populacdo
brasileira.

A incidéncia de doengas cronicas nao-transmissiveis aumenta com o envelhecimento,
e é plausivel supor que a demanda por servigos de saide aumentard. Também € possivel que,
apo6s décadas de baixa fecundidade, exista um nimero de idosos incapazes de viver sozinhos e
sem familiares préximos em condi¢des de cuidé-los, criando a necessidade de asilos publicos
para abrigar essa populagdo. Para além da Seguridade Social, as mudancas na estrutura etaria
podem levar a outras mudancas na sociedade e na economia. Uma dessas mudangas é a
diminui¢do da taxa de crescimento da demanda agregada. Algumas classes de ativos,
notadamente os imdveis residenciais, poderdo sofrer deflacdo, e o enfraquecimento da
demanda poderd desestimular os investimentos. O menor crescimento econdmico pode
eliminar postos de trabalho, mas, como a forca de trabalho diminuird, € possivel que, em
alguns setores, haja escassez de méo de obra.

A segunda conclusio indica que o crescimento econdmico serd insuficiente para
estabilizar o custo como percentual do PIB. Como a oferta de trabalho serd declinante, o
crescimento da economia dependera do aumento do estoque de capital e do crescimento da
produtividade dos fatores de produgdo. Se admitirmos que a urbanizagdo e a industrializagio
foram indutores relevantes do crescimento da produtividade no século passado, entdo o
esgotamento desses processos torna menos promissoras as perspectivas de crescimento da
produtividade.

Para que seja mantida uma taxa constante de crescimento econdmico, dada a
diminuicdo da forga de trabalho, é necessdrio aumentar a densidade de capital por trabalhador
e a produtividade dos fatores. Mas uma taxa constante de crescimento ndo estabilizaria o
custo em relacdo ao PIB porque o aumento absoluto da populagdo idosa ocorrerd pela maior
parte do século, e o da propor¢do de idosos na populacdo, por todo o século. A estabilizacdo
da trajetdria de custo dependeria de uma aceleracdo do crescimento, o que parece altamente
improvével. E nem isso estabilizaria a trajetoria de contribui¢@o, que continuaria a subir, a ndo
ser que a taxa de crescimento do produto acelerasse até o ponto em que a aliquota média se
estabilizasse. Esse nivel de crescimento parece ainda menos provdvel, o que nos leva a
terceira conclusdo.

A terceira conclus@o é que, se ndo for possivel garantir trajetorias sustentiveis de
custeio e de contribuicdo pela aceleracdo do crescimento econdmico, entdo serd necessario
conter o crescimento do custo reformando o sistema. Uma reforma bem sucedida deve criar

trajetorias de custo e de contribuicdo sustentdveis e permitir que o sistema ofereca beneficios
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adequados as necessidades dos beneficidrios. E, conforme argumentado no segundo ensaio, a
sustentabilidade ndo depende de superdvits contdbeis, mas do custo total (no caso da trajetoria
de custo) e da renda liquida do contribuinte (no caso da trajetéria de contribuicio).

As reformas podem ser paramétricas, alterando a idade de elegibilidade, o tempo de
contribuicdo, a taxa de reposicdo, a taxa de crescimento real do valor de beneficio, a
possibilidade de acumular beneficios ou as aliquotas de contribui¢do. Alterar simultaneamente
varios pardmetros permitiria alteracOes menos intensas em cada parametro individual.
Provavelmente, a acdo que, isoladamente, teria maior efeito sobre o crescimento do custo
seria o fim da superindexacdo dos beneficios. Conforme demonstrado no terceiro ensaio, a
taxa de reposicéo € relativamente elevada para os saldrios mais baixos, e preservar o valor real
dos beneficios manteria o cardter redistributivo do sistema. Porém, essa medida exige
desindexar os pisos previdencidrio e assistencial do saldrio minimo.

Outra possibilidade de reforma seria criar etapas intermedidrias entre a condi¢do de
aposentado e a de trabalhador ativo. A jornada de trabalho seria reduzida e o trabalhador seria
isento total ou parcialmente de contribuicdes, o que resultaria em elevacdo do salario liquido
horério e, portanto, de sua propensao a trabalhar. Nessa transicdo, o pagamento dos beneficios
inicialmente seria por um percentual menor do que o valor integral da aposentadoria plena,
percentual esse que cresceria gradativamente a medida que a data de saida definitiva do
mercado de trabalho se aproximasse. Porém, ao se considerar reformas que envolvam
aumento do tempo de contribui¢do ou da idade minima de elegibilidade, deve se levar em
conta a capacidade do trabalhador de se manter no mercado de trabalho pelo periodo
acrescido a sua vida ativa.

Uma reforma pode ser estrutural, mudando o regime de financiamento e diminuindo
ou eliminando os mecanismos redistributivos no ambito do sistema. H4 dois pontos, nesse
tipo de reforma, que, em nossa percep¢do, sdo supervalorizados, em detrimento do que
deveria ser o foco de andlise: o primeiro ponto é se o Estado terd envolvimento direto na
administracdo do sistema reformado ou apenas papel regulador e fiscalizador. O segundo
ponto é quanto a classificagdo de um beneficio como assistencial ou previdencidrio. O foco da
andlise deveria ser, acreditamos, em como ocorrerd a transferéncia de renda no sistema
reformado.

Quanto ao primeiro ponto, a mudanga parcial ou total para o regime de capitalizagio
abre a possibilidade de que as contas individuais sejam administradas por instituigées
privadas, com ou sem fins lucrativos. Em relagéo a essa questio, o que realmente importa € o

2

arcabouco regulatério e fiscalizador, que é de responsabilidade do Governo. Se a
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regulamentagdo ndo for bem concebida ou se fiscalizagdo e auditoria ndo forem eficientes,
eventuais problemas daf resultantes provavelmente serdo os mesmos, independentemente de a
administracdo dos fundos ser publica ou privada.

Quanto ao segundo ponto, em vez de se classificar os beneficios como assistenciais ou
previdencidrios, seria melhor vé-los como pertencentes a um continuo que iria do seguro,
quando houvesse estrita relacdo entre contribuicdo e valor de beneficio, até a assisténcia,
quando a elegibilidade ndo depende de vinculo contributivo prévio. A mudang¢a da forma de
financiamento, de reparti¢do simples para capitalizagdo, contém os custos diminuindo o grau
de subsidio possibilitado pelas transferéncias e reforcando o caréter de seguro dos beneficios.

Para evitar que uma parcela da forca de trabalho se aposente com rendimentos abaixo
do minimo necessario a sua manutencdo, pode haver um beneficio bdsico, de cariter
assistencial, financiado por reparticdo simples, suplementado por um beneficio financiado em
regime de capitalizagdo. A garantia de um beneficio basico diminui o risco da renda de
beneficio ser muito baixa, mas dois problemas ainda permanecem: o risco de que as reservas
sejam destruidas por uma crise financeira ou por més decisdes alocativas, e o risco de
longevidade.

Os sistemas previdencidrios capitalizados sdo cada vez mais estruturados como PCD,
caso em que o risco de longevidade e o risco de baixo rendimento das reservas recaem sobre o
segurado. Em planos do tipo PCD, é comum que o segurado tenha maior poder decisorio
sobre 0 quanto serd sua contribuigdo, e € possivel que se decida por um patamar muito baixo
em relacdo a renda que gostaria de receber. Ou, se o rendimento das reservas for inferior ao
previsto no modelo atuarial (devido a uma queda prolongada dos juros reais, por exemplo), as
contribui¢cdes deveriam subir de forma compensatéria. Assim, a introducdo ou ampliacdo de
esquemas previdencidrios em regime de -capitalizacio deveria levar em conta o
comportamento miope e o baixo rendimento das reservas.

Quanto ao risco de longevidade, a ado¢do de tdbuas prospectivas e o desenvolvimento
de indices de longevidade para a populacdo brasileira melhorariam a sua gestdo e
beneficiariam também os mercados de previdéncia aberta e de seguros. Como parece nio
existir nenhuma iniciativa privada no sentido do desenvolvimento de tibuas prospectivas,
sugere-se que o IBGE seja encarregado dessa tarefa. Trata-se de um 6rgdo que ja produz
tdbuas de mortalidade e projecdes demograficas e que possui experiéncia na coordenacgio de
projetos de monta, como a coleta do censo demogréfico, além de ter um quadro de técnicos de

diversificada formacdo profissional. A partir do estabelecimento de tabuas prospectivas



195

aceitas pelo mercado financeiro, a iniciativa privada poderia desenvolver indices de
longevidade e outros instrumentos financeiros para a securitizacao do risco de longevidade.
Finalmente, € necessaria a consciéncia de que a sociedade brasileira, daqui a algumas
décadas, serd substancialmente diferente. Crescente percentual de idosos na populagio,
iminente declinio da forca de trabalho e, dentro de poucas décadas, também da populacdo
total, desaceleracdo do crescimento econOmico, aumento da participacdo do Estado na
economia como mediador de mecanismos de transferéncia de renda e como provedor de
outros servigos de protecdo social, maior influéncia dos idosos na cultura e na politica sdo
algumas das mudancgas plausiveis porvir. As causas dessas mudangas, o declinio da
fecundidade e a crescente esperanca de vida dos idosos sdo fendomenos mundiais, que
causardo, em vdarios paises, transformacdes econdmicas e sociais semelhantes as que
experimentaremos no Brasil. As politicas para a Seguridade Social devem ser pensadas com

essa consciéncia.
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