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Resumo

Esse artigo calcula as aliquotas atuarialmente justas associadas a reforma da previdéncia
inicialmente proposta pelo governo federal. Essas aliquotas sdo as que igualam o valor presente
das contribuicdes ao valor presente dos beneficios do contribuinte. Desenvolvemos um modelo
em que as pessoas comegam a trabalhar, contribuem para a previdéncia por um periodo de tempo
e se aposentam com 65 anos. A taxa de juros utilizada é determinada pelo crescimento da
produtividade na economia mais a taxa de crescimento da forca de trabalho (regra de outro). Nesse
caso, o sistema de reparticdo equivale ao de capitalizacéo.

A idade de entrada no mercado de trabalho, a proporcéo de tempo que os agentes contribuem e
a progressao dos salarios no ciclo de vida sdo estimadas usando as pesquisas domiciliares do
IBGE (PNADS). Levamos em conta ainda as pens6es e a probabilidade de aposentadoria por
invalidez. Os modelos séo simulados para a coorte que tem 25 anos de idade em 2015.

Os resultados mostram que se a produtividade da economia crescer 2% a.a. pelos proximos 40
anos, a aliquota atuarialmente justa para os homens (agente representativo) que contribuissem por
25 anos seria de 32% (31% para as mulheres). Dado que a contribuicdo minima atual para os
trabalhadores assalariados no setor formal é de 28%6 (8% pelo trabalhador e 20% pela empresa),
a aliquota atuarialmente justa segundo a nova proposta estaria um pouco acima dessa aliquota
minima. Se esse agente contribuisse por todo o tempo em que estivesse no mercado de trabalho
(40 anos) a aliquota justa seria de 22% (21%). Se a produtividade da economia crescer apenas
1% a.a. a aliquota justa sobe para 42% e o sistema ndo se equilibra. Caso o crescimento da
produtividade seja de 3% a.a. a aliquota justa passa a ser de 24%.

Entretanto, os calculos para o agente representativo escondem muitas diferencas entre as pessoas.
Para um homem com ensino médio, que, segundo os dados observados entra no mercado de
trabalho aos 16 anos e contribui por 33 anos em média, a aliquota justa (no caso de crescimento
da produtividade de 2%) seria de 28%, equivalente a aliquota minima observada. Caso o
crescimento da produtividade seja de 1% essa aliquota passa para 37%.

Os homens com pouca educacdo atualmente contribuem somente por 17 anos em média (12 anos
no caso das mulheres), ou seja, Ndo conseguiriam se aposentar segundo as regras atuais. O mesmo
ocorreria com as pessoas que moram na zona rural (nesse caso 0s homens contribuem por apenas
13 anos em média e as mulheres por 9 anos). Nesses casos, se esses grupos nao passarem a
contribuir mais com a reforma, eles terdo que receber beneficios assistenciais (caso sejam pobres)
gue deveriam ser financiados por impostos gerais sobre todos 0s contribuintes.



1. A Proposta de Reforma da Previdéncia (versao original)

A Proposta de Emenda Constitucional da Reforma da Previdéncia, PEC 287/2016, determina que
a aposentadoria por idade passe a ter idade minima de 65 anos para todos os contribuintes,
incluindo mulheres e trabalhadores rurais. O tempo minimo de contribuicdo passa a ser de 25 anos
— inclusive para os trabalhadores rurais, que atualmente ndo sdo obrigados a contribuir para o
INSS. A aliquota de contribuicdo dos trabalhadores rurais ainda ndo foi definida, mas sera
diferenciada e relativamente baixa. Com relacdo aos servidores publicos e professores, o projeto

prevé o fim das diferencas entre o regime da previdéncia geral e publico.

A proposta envolve uma regra de transicdo para homens com mais de 50 anos e mulheres com
mais de 45 anos; eles poderdo se aposentar pelas regras atuais, mas pagando um pedagio de 50%
sobre o tempo que faltava para a aposentadoria. Por exemplo, um homem com 50 anos que tenha
34 anos de contribuicdo, precisaria contribuir por mais um ano pela regra antiga. Aplicando-se

50% a mais, ele teria direito a aposentadoria apds um ano e seis meses a mais de contribuicao.

A idade minima para os beneficiarios do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) passara de 65
para 70 anos. O reajuste desse tipo de beneficio passaria a ser desvinculado do salario minimo,
sendo ajustado apenas pela inflacdo. O valor do beneficio passard a ser definido em lei.

Atualmente, o BPC equivale a um salario minimo.

O piso do valor do beneficio continua sendo o salario minimo (atualmente R$ 880,00). A férmula
de calculo dos beneficios tanto no RGPS quanto no regime proprio (servidores pablicos) continua
tomando como base a média dos salarios de contribui¢do, mas deixa de seguir a formula 85/95,
gue atualmente garante aposentadoria integral para aqueles cuja soma da idade com o tempo de
contribuicdo for de 85 anos para mulheres e 95 para 0os homens. Com a aprovacao da PEC, sera
aplicada uma taxa de 51% sobre a média historica das contribuicGes, acrescentando-se um ponto
percentual por ano contribuido. O sistema de calculo proposto calcula a média de todos os salarios

de contribuicdo, ndo s dos 80% maiores, como ocorre hoje.

Assim, um contribuinte com 65 anos que tenha 28 anos de contribuicao recebera 79% do total da
média de contribui¢des (51+28=79). Se contribuiu 30 anos (5 anos além dos 25 obrigatdrios), vai
ganhar cinco pontos percentuais e ficar com 81% da média de salario (76% + 5). Para receber

integralmente o beneficio, esse segurado precisara somar 49 anos de contribuicéo.

2. Modelo

Admite-se que o trabalhador ingressa no mercado de trabalho formal no periodo O e permanece
como contribuinte até o periodo T, a partir do qual inicia-se o pagamento dos beneficios. O salario

inicial do trabalhador é dado por wy, e sua evolugcdo temporal depende de dois fatores: i) aumento



da produtividade da economia e ii) aumento particular do salario, decorrente da progressdo na

carreira (tempo de servigo). Assim, admite-se que o salario no periodo t é dado por:

_ (h+g)t
W = Wpe , (1)
Em que:

h: taxa de crescimento da produtividade da economia

g taxa de crescimento salarial em virtude da progressdo na carreira

O valor presente, no periodo 0, do fluxo de contribui¢fes do trabalhador é dado por:
VPE = fOT aw,etDte Tt gt (2)
Em que:

a: aliquota de contribuicdo 6tima

r: taxa de juros
;. probabilidade de contribuir para a previdéncia

O valor presente do fluxo de beneficios do trabalhador é dado por:
VPb = f: pwrek(t=Te=Tt gy (3)
Sendo:

p: parcela do salario em T que define o beneficio

k: taxa de crescimento dos beneficios

Em (3), se os beneficios acompanham o crescimento dos salarios dos trabalhadores ativos temos
que k = h. Caso os beneficios s6 sejam ajustados pela inflagdo, temos que k = 0. A aliquota de
contribuicdo atuarialmente justa é aquela que iguala o valo presente das contribui¢des ao valor
presente dos beneficios, a qual depende do tempo de contribuigdo (T), do tempo de recebimento
dos beneficios (B = F — T), das taxas de crescimento salarial (h e g), da taxa de juros (r), da

razdo beneficio/salario (p) e da taxa de crescimento do beneficio (k).

Nesse ponto se faz necessario destacar o papel desempenhado pela taxa de juros. A aliquota de
equilibrio é extremamente sensivel ao valor arbitrado para a taxa de juros: quanto maior a taxa de
juros menor a aliquota. A principio, sempre existird uma taxa de juros que torne compativel
qualquer plano de contribuicdes com qualquer plano de beneficios. Considerando que o sistema
de previdéncia deveria ser desenhado para vigorar por um longo periodo de tempo, a taxa de juros

utilizada deveria ser a taxa de juros de equilibrio de longo prazo. Admitiu-se que, no equilibrio

3



de longo prazo, a taxa de juros se iguala ao crescimento da produtividade da economia (h) mais
a taxa de crescimento da forca de trabalho (n). Como, em equilibrio, a taxa de juros se iguala a
produtividade marginal do capital, » = h +n atende a “regra de ouro”, a qual maximiza a
trajetoria balanceada do consumo per capita®. Assim, a condigdo de equilibrio pode ser escrita

como:

(g-mT_q (k—=h-n)F_ ,(k—h-n)T
c = e Tl b — (h+g-K)T £ e
VP5 = maw, P VPy = pwye pR— 4)

e a aliquota de equilibrio é dada por:

_ -nT_ ,—nF
a= (pegT [e(;‘?n)’;)_l] e )/7'[ (Para k = h) 5"
— —(h+n)T_ ,—(h+n)F

Para aqueles individuos que tinham o valor de beneficio inferior ao salario minimo no momento
da aposentadoria, o beneficio minimo foi implementado como o salario minimo (SM). Para isso,
em primeiro lugar, nos calculamos o beneficio que seria recebido pelos individuos representativos
em T, usando os valores estimados da taxa de crescimento salarial devido a experiéncia g e a taxa

de crescimento da produtividade da economia h:

_ foT woe 9t [e+a)T — 1]

O salario inicial wy foi calculado a partir da PNAD 2015 para individuos com 25 anos que
contribuiam para a previdéncia. Em seguida, comparamos esse valor ao salario minimo que seria

vigente em T, a partir da equacéo:
SMy = SMyehT
onde SM, era o valor do salario minimo vigente em 2015, R$788.

Caso o valor do salario minimo fosse maior do que o do beneficio, calculamos a aliquota

atuarialmente justa modificando a equacédo do fluxo de beneficios para 0 SM:

F F
VPP :f pwrektDe-1tq¢ :f SMpek(t-Te-rtqt
T T

! Quando a taxa de juros é compativel com a “regra de ouro”, a aliquota de contribuigdo atuarialmente
justa iguala o valor das contribuictes correntes ao valor dos beneficios correntes no equilibrio de longo
prazo. Mostramos essa propriedade no Apéndice.



Supondo a regra de ouro e substituindo a equacao para SMr, temos:

[e(k—h—n)F _ e(k—h—n)T]

k—h—n

F
VPb = f SMyeh=iTgUe=h=m)t gy = gpppeh=iT
T

A equagdo para a aliquota atuarialmente 6tima sera:

Estimamos o salario inicial w, a partir da PNAD 2015 para cada grupo, aos 25 anos. O salario

minimo considerado foi também o de 2015.

-nT_ ,—nF
a= (SM" (g-m) (e7"e )> I (Para k = h)

o [e0-MT—1] n

hT _ -(n+h)T_ ,—(n+h)F
a= (SM"e (g—n) _[e 2 ]> T (Para k = 0)

wo [elg~™T-1] (n+h)

2.1 Parametros
As idades com que os individuos comegam a contribuir para o INSS (T,) foram estimadas para
cada grupo de sexo e escolaridade, para as areas rurais e para o total, entre pessoas de 25 anos
na PNAD de 2015.
O valor de n foi extraido da Projecdo da Populacdo do IBGE, de 2013. A taxa de crescimento
da populagéo foi calculada com base em individuos de 25 a 65 anos, entre 2000 e 2060.
Os valores de g foram obtidos por meio das regressoes apresentadas na secdo de resultados.
Os valores de h foram definidos como 1%, 2% e 3%.
Calculo do p foi feito da seguinte forma. A partir da equagdo (3), o valor do beneficio da
aposentadoria na nova regra é definido como um percentual do salario médio de todo o
periodo. Dessa forma, para calcularmos o termo p, que multiplica o salario no periodo da

aposentadoria T, nds estabelecemos a seguinte relacdo:

_bw

P=

Onde wy € o Gltimo salario recebido, w € o salario médio e p é o percentual definido pela regra

da aposentadoria:
p =0.76 + 0.01 « (nT — 25)

Por exemplo, se um individuo trabalha dos 25 aos 65 anos sem parar, pela nova regra ele

recebe 76% do salario médio, mais 1% para cada ano adicional a mais do que 25 anos (91%).

Por definigédo e pela equacéo (1), temos:



fg wed; foT Woe(h+g)tdt

T T

w=
Logo,

_ B [ 1]
" T(g+h) ettoT

p

O valor de p foi tornado enddgeno para variar conforme os grupos de escolaridade e sexo.

Os valores para  foram estabelecidos da seguinte forma:

1. Como uma proporgdo fixa de 100,00%

2. Como uma proporc¢éo que define o tempo de contribuigdo minimo (25 anos)

3. Probabilidades estimadas a partir das PNADs 1992-2015 para pessoas com entre a idade
inicial (T,) e 65 anos:

P(contribuinte = 1 | PEA = 1,Escolaridade, Sexo )

Nos casos em que a probabilidade de contribuicdo é baixa o suficiente para que o tempo
de contribuicdo seja inferior ao limite minimo de 25 anos, nés consideramos que 0
individuo receberia o beneficio com o valor inicial do salario minimo, como explicaremos

adiante.

Os valores de T incluem a probabilidade de os individuos se aposentarem por invalidez. Sua

féormula foi baseada em Fernandes e Narita (2003):

T=(1- pinv)(65 = To) + Pinw * (Idadeinv - TO)
Sendo:
Pinv- @ probabilidade de aposentadoria por invalidez (estimada em 0,1665).

T;nv: tempo de trabalho médio dos aposentados por invalidez.

Os valores de Idade;,,, variam conforme 0s grupos de sexo e zona e foram retirados do
Anuario Estatistico da Previdéncia Social (AEPS) 2015. Para os individuos da zona urbana,
os valores sdo: 52,3 para 0os homens e 53,36 para as mulheres. Para aqueles de zona rural,

50,25 para 0s homens e 47,49 para as mulheres.

Os valores de F foram retirados da Tabua completa de mortalidade para o Brasil — 2015, e
reajustados da seguinte forma para incluir a pensdo por morte. O periodo adicional de
beneficio devido a pensdo do conjuge (AF) foi calculado como a diferenca entre as idades

médias das pessoas com 65 anos e dos seus conjuges com dados da PNAD 2015, mais as



diferencas de expectativa de vida aos 65 anos. Assim, para 0 grupo j € os respectivos conjuges

(—J), temos:

AF = {(Idadej — Idade_;) + (exp.vida; —exp.vida_;),  se (Idade; — Idade_;) > 0
0, caso contrario

Os valores ajustados de F (F,;) foram entdo calculados utilizando a probabilidade de os

individuos terem conjuges (Pcon;):
Faj = (l - pconj)F + pconj(F + AF)
A Tabela 1 mostra os parametros n e F utilizados.

Tabela 1 — Taxa de Crescimento Populacional e Idade Final

Parametros
Grupos Crescimento Pop. =
(n)
Mulheres Homens Mulheres Homens
Total 0.587%  0.642% 67.85 69.56
Até EF1 0.587%  0.642% 68.80 68.73

EF1 até EF2 completo 0.587% 0.642%  68.80 69.92
EF2 até EM completo 0.587%  0.642%  68.13 70.59
Acima de EM completo  0.587%  0.642% 66.84 68.67
Rural 0.587% 0.642%  68.80 69.84

3. Resultados

Os dados utilizados nas regressdes abaixo foram extraidos das PNADs de 1992 a 2015. A
regressdo que determina o valor de g (taxa de crescimento salarial em virtude da progressao na

carreira) é a seguinte:
Inw= a + B Tempo deservigo + d; + ¢
onde o parametro S identifica o valor de g.

A Tabela 1 apresenta os valores das aliquotas atuarialmente justas para o0 agente representativo
com a desagregacao por sexo. Eles comecam a trabalhar em T, e permanecem trabalhando até os
65 anos, momento em que passam a receber beneficios de aposentadoria. As aliquotas 6timas sdo
definidas para os casos em que os valores dos beneficios crescem a taxa de crescimento da
economia (k), como € o caso do salario minimo, e para situagfes em que os beneficios crescem a

taxa real zero.



As duas primeiras colunas da Tabela 2 mostram o caso em que se considera que os individuos
contribuem durante todo o tempo em que estdo no mercado de trabalho (m = 100%) e uma taxa
de crescimento real dos beneficios nula (k = 0). Nesse caso, as aliquotas atuarialmente justas
para 0 agente representativo da populacdo ficam entre 28% e 29% quando o crescimento médio
da produtividade da economia (h) é de 1% a.a. As aliquotas justas diminuem quando a taxa de
crescimento da economia aumenta: para h = 2%, elas ficam entre 21% e 22%, e para h = 3%,
entre 16% e 17%. Esses valores indicam, portanto, que as aliquotas estimadas pelo modelo sdo
préximas ou inferiores aquelas praticadas atualmente no Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), no caso em que os individuos contribuem 100% do tempo em que estdo no mercado de

trabalho.

Quando o valor real do beneficio aumenta a taxa do crescimento da produtividade da economia
(k = h, como no caso de recebimento do salario minimo), o valor presente do fluxo de beneficios
€ comparativamente maior do que no caso anterior. Nesse caso, as aliquotas justas seriam de 31%
e 32%, respectivamente para mulheres e homens, quando a produtividade cresce a 1%, sendo
maiores do que as aliquotas cobradas atualmente (28%). No entanto, conforme a taxa h aumenta

para 2% e 3%, as aliquotas justas passam a niveis iguais ou inferiores ao valor atualmente cobrado.

Tabela 2 - Aliquotas atuarialmente justas para o Agente Representativo

Agente Representativo
Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem
Pr. Contribui¢io (r) 100% 100% 54.5% 53.5% 48.2% 51.8%
T. Cresc. Salarial (g) 1.14% 181% 1.14% 181% 1.14% 1.81%

Idade Inicial (T,) 16.95 16.00 1695 16.00 16.95 16.00

Tempo de contrib. (77)  45.9 46.7 25.0 25.0 221 24.2

% Populagdo 49.7% 50.3% 49.7% 50.3% 49.7% 50.3%

a (k=h) 0.31 0.32 0.45 0.47 0.58  0.56
h=1% a’ (k=0) 0.28 0.29 0.41 0.42 0.52  0.50

Taxa de Reposigdo 0.62 0.54 0.48 0.42 - -

a (k=h) 0.26 0.27 0.38 0.39 0.58  0.56
h=2% a’ (k=0) 0.21 0.22 0.31 0.32 047 045

Taxa de Reposigdo 0.51 0.46 0.40 0.35 - -

a (k=h) 0.22 0.23 0.32 0.33 0.58  0.56
h=3% a’ (k=0) 0.16 0.17 0.23 0.24 042 041

Taxa de Reposigdo 0.43 0.39 0.34 0.30 - -

Notas: Para os grupos com tempo de contribuicao enfatizados em cinza e aliquotas
sublinhadas, ndo ha contribuicéo suficiente para aposentadoria.



Os valores das taxas de reposicdo diminuem conforme a taxa h aumenta, uma vez que, com a

nossa especificacdo, o salario médio (w) aumenta menos do que o valor do Ultimo salario (wr).

Conforme a probabilidade de contribuicdo para a previdéncia () diminui, as aliquotas
atuarialmente justas aumentam, uma vez que o valor presente do fluxo de contribuicdo diminui.
Considerando o valor intermediario da taxa de crescimento da produtividade, h = 2%, as
aliquotas crescem cerca de 10 pontos percentuais, chegando a 31% e 32%, respectivamente para
mulheres e homens. Caso consideremos os valores de m estimados pela PNAD (22% para
mulheres e 24% para homens), o agente representativo ndo poderia se aposentar aos 65 anos de

idade. Nesse caso, calculamos a aliquota no caso em que ele ganharia o valor do salario minimo.

A Tabela 3 apresenta os valores das aliquotas atuarialmente justas para individuos médios por
grupos de sexo e escolaridade, considerando que eles contribuem 100% do tempo em que
permanecem no mercado de trabalho. A distribuicdo da populagéo entre os grupos utilizados no
modelo é apresentada na tabela. Nota-se que quase 50% da populacdo possui grau de educacdo
entre o Ensino Fundamental 2 completo e ensino Médio completo, ou seja, entre 9 e 11 anos de
estudo. Apenas cerca de 7% possuem menos de 5 anos de estudo e mais de 25% da populacéo
tem educacdo acima do Ensino Médio completo (12 anos de estudo ou mais). Esses valores foram

definidos tendo como base individuos de 25 anos, pela PNAD 2015.

Tabela 3 - Aliquotas atuarialmente justas para T = 100% (contribuicdo em todos 0s anos)

Até EFL EF1 até EF 2 EF2 até EM Acima de EM Rural
completo completo completo
Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem
Pr. Contribuicao () 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

T. Cresc. Salarial (g) 0.18% 0.72% 114% 2.04% 1.36% 248% 191% 265% -0.61% 0.12%

Idade Inicial (T,) 16.00 16.00 1600 16.00 1667 1600 1796 1767 16.00 16.00
Tempo de contrib. (Tz) 470 468  47.0  46.8 464 468 451 452 460 465
% Populagdo 26% 36% 75% 115% 249% 23.9% 148% 113% 49.0% 51.0%
a (k=h) 036 030 031 033 031 034 032 035 034 031
h=1% a' (k=0) 033 027 027 029 028 030 029 031 030 028
Taxa de Reposicdo - 067 062 052 059 048 054 047 - 0.76
a (k=h) 036 025 025 027 026 029 027 030 034 026
h=2% a' (k=0) 030 020 021 022 021 023 022 024 027 021
Taxa de Reposicdo - 055 051 044 049 041 045 040 - 0.62
a (k=h) 036 023 023 023 022 02 023 026 034 02
h=3% a' (k=0) 27 017 017 017 016 018 017 018 025 0.16

Taxa de Reposicdo - 038 042 035 039 035

Notas: Para os grupos com tempo de contribuicdo enfatizados em cinza e aliquotas
sublinhadas, ndo ha contribuicéo suficiente para aposentadoria.



Os valores das aliquotas em destaque fazem referéncia as situagcbes em que o valor do beneficio
(ou seja, o valor médio das contribuicdes) foi inferior ao salario minimo. Dessa forma, os valores
dos beneficios foram ajustados ao salario minimo. O individuo médio entre as mulheres com
menos de 4 anos de estudo (Ensino Fundamental 1 incompleto), possui aliquota atuarialmente
justa de 36% para os casos em que o beneficio é ajustado pela taxa de crescimento da economia

e varia entre 27% e 33% para k = 0, valores proximos aqueles praticados atualmente.

Para um homem que possui 11 anos ou mais de estudo (Ensino Médio completo ou mais), sua
aliquota justa seria de 31% para k = 0, sendo h = 1%. Considerando o cenario em que a taxa de
crescimento da economia é de 2%, a aliquota estimada foi de 24%, valor inferior a aliquota
praticada atualmente pela Previdéncia Social. Sendo h = 3%, esse grupo possui aliquota
atuarialmente justa de 18%, considerando que os beneficios sdo reajustados apenas pela inflagao.
E interessante observar que as aliquotas Gtimas diminuem & medida que aumenta a taxa de
crescimento da economia, e s80 menores nos casos em que k = 0, ou seja, nas situacbes em que

os beneficios ndo sofrem reajuste real.

Tabela 4 - Aliquotas atuarialmente justas para o tempo de contribuicdo de 25 anos

Até EFL EF1 até EF 2 EF2 até EM Acima de EM Rural
completo completo completo
Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem
Pr. Contribuico () 53% 53% 53% 53% 54% 53% 55%  55% 54%  54%

T. Cresc. Salarial (g) 0.18% 0.72% 1.14% 2.04% 136% 248% 191% 2.65% -0.61% 0.12%

Idade Inicial (T,) 16.00 16.00 16.00 16.00 16.67 16.00 1796 17.67 16.00 16.00
Tempo de contrib. (Tr) 250 250 250 250 250 250 25.0 250 250 250
% Populacéo 26% 36% 75% 115% 249% 23.9% 148% 113% 49.0% 51.0%
A (k=h) 068 045 046 050 047 051 049 053 062 048
h=1% A" (k=0) 061 041 042 044 043 046 044 047 056 043
Taxa de Reposicdo - 051 047 040 045 037 041 036 - 0.58
A (k=h) 068 037 043 042 039 044 042 045 062 035
h=2% A" (k=0) 056 031 035 03 032 035 034 036 050 029
Taxa de Reposicdo - - - 033 038 031 035 031 - -
A (k=h) 068 037 043 036 035 038 036 039 062 035
h=3% A" (k=0) 050 028 032 02 026 027 026 028 045 0.26
Taxa de Reposicdo - - - 0.29 - 027 030 027 - -

Notas: Para os grupos com tempo de contribuicdo enfatizados em cinza e aliquotas
sublinhadas, ndo ha contribuicéo suficiente para aposentadoria.

A Tabela 4 apresenta a situacdo em que os individuos contribuem o tempo minimo necessario
para se aposentar (25 anos). Nesse caso, 0 valor de m, a probabilidade de os individuos
contribuirem para a previdéncia, é determinado pelo tempo de contribuicdo. Os valores das

aliquotas atuarialmente justas sofrem expressivo aumento em comparagdo com a Tabela 1, dado
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que na situacdo apresentada abaixo os individuos contribuem apenas entre 53% e 55% do tempo

em que permanecem no mercado de trabalho.

Os homens com menos de quatro anos de estudo, por exemplo, possuem aliquota de 31% para
h = 2% e crescimento real zero dos beneficios, bastante préxima aquela praticada pelo Sistema
de Previdéncia Social atualmente. As mulheres com nivel de educagédo superior ao Ensino Médio
Completo possuem aliquota 6tima de 34% para a mesma taxa de crescimento econémico. O

agente representativo médio da populacdo tem aliquota justa entre 31% e 32% nesse mesmo caso.

A Tabela 5 apresenta os valores de m retirados das PNADs. Esses valores determinam o tempo
de contribuicdo dos individuos médios de cada um dos grupos. Os valores de tempo de
contribuicdo em destaque se referem aqueles que ndo obteriam o tempo minimo exigido para
aposentadoria, de acordo com a proposta de Reforma da Previdéncia, de 25 anos. E importante
ressaltar os individuos podem entrar com pedido de aposentadoria com idades superiores aos 65
anos, o que foge das especificacfes do modelo. Dessa forma, 0s agentes representativos, por
exemplo, poderiam permanecer no mercado de trabalho por mais alguns anos e obter os 25 anos

exigidos como contribuintes para entdo receber beneficios de aposentadoria.

Tabela 5 - Aliquotas atuarialmente justas para tempo de contribuicao estimado nas PNADs

Até EF1 EF1 até EF 2 EF2 até EM Acima de EM Rural
completo completo completo
Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem
Pr. Contribuigéo () 26% 37% 42% 55% 62% 70% 82% 81% 19% 2%

T.Cresc. Salarial ()  0.18% 0.72% 1.14% 2.04% 136% 248% 191% 2.65% -0.61% 0.12%

Idade Inicial (T,) 16.00 1600 1600 16.00 16.67 16.00 1796 1767 16.00 16.00

Tempo de contrib. (7z) 121 173 195 259 285 328 370 364 88 127

% populago 26% 36% 75% 115% 249% 239% 148% 113% 49.0% 51.0%

A’ (k=h) 141 062 055 046 041 041 036 039 166 080
h=1% A" (k=0) 127 056 050 041 037 037 032 035 149 072

Taxa de Reposicéo - - - 041 048 041 049 043

A’ (k=h) 141 062 055 039 034 035 030 033 166 080
h=2% A" (k=0) 114 050 045 031 028 028 025 027 135 065

Taxa de Reposicéo - - - 034 040 035 041 037

A’ (k=h) 141 062 055 033 031 030 026 029 166 080
h=3% A" (k=0) 104 046 041 024 023 022 019 021 122 058

Taxa de Reposicéo - - - 0.29 - 030 035 032

Notas: Para os grupos com tempo de contribuicdo enfatizados em cinza e aliquotas
sublinhadas, ndo ha contribuicéo suficiente para aposentadoria.

O homem médio com escolaridade acima de Ensino Médio completo tem aliquota 6tima de 27%,

sendo h = 2% e k = 0. A mulher média, sob as mesmas condi¢des de crescimento econdmico,
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escolaridade e crescimento dos beneficios tem aliquota atuarialmente justa de 25%. O agente
representativo mulher, por sua vez, tem aliquota justa de 33%, enquanto o agente representativo

homem tem aliquota de 32%.

4. Conclusbtes

Esse artigo calculou as aliquotas atuarialmente justas associadas a reforma da previdéncia
inicialmente proposta pelo governo federal. Essas aliquotas sdo as que igualam o valor presente
das contribuicdes ao valor presente dos beneficios do contribuinte. Desenvolvemos um modelo
em que as pessoas comegam a trabalhar, contribuem para a previdéncia por um periodo de tempo
enquanto trabalham e se aposentam com 65 anos. A taxa de juros é determinada pelo crescimento
da produtividade na economia mais a taxa de crescimento da forca de trabalho. A idade de entrada
no mercado de trabalho e a propor¢éo de tempo que os agentes contribuem séo estimadas usando
as pesquisas domiciliares do IBGE (PNADS). Levamos em conta as pens@es e a probabilidade de

aposentadoria por invalidez.

Os resultados mostram que em média (agente representativo), se a produtividade da economia
crescer 2% a.a. pelos proximos 40 anos, a aliquota atuarialmente justa para os homens que
contribuissem por 25 anos seria de 32% (31% para as mulheres). Se eles contribuissem por todo
o0 tempo em que estivessem no mercado de trabalho (40 anos) a aliquota justa seria de 22% (21%).
Na realidade, com a regra em vigéncia atualmente, os homens contribuem em média durante 24
anos (e as mulheres 22), o que seria insuficiente para que eles obtivessem aposentadoria segundo

as regras atuais.

Dado que a contribuicdo minima atual é de 28% (8% pelo trabalhador e 20% pela empresa), a
aliquota atuarialmente justa segundo a nova proposta para um agente representativo que contribui
por 25 anos, que é de 32%, estaria acima dessa aliquota minima. Se a produtividade da economia
crescer 1% a.a. a aliquota justa sobe para 42% e o sistema ndo “fecha” atuarialmente. Caso o

crescimento da produtividade seja de 3% a.a. a aliquota justa seria de 24%.

Entretanto, os calculos para o agente representativo escondem muitas diferencas entre as pessoas.
Para um homem com ensino médio, por exemplo, que entra no mercado de trabalho aos 16 anos
e contribui por 33 anos em média, a aliquota justa (no caso de crescimento da produtividade de
2%) seria de 28%.

Vale notar que os homens com pouca educacdo atualmente contribuem somente por 17 anos em
média (12 anos no caso das mulheres), ou seja, ndo conseguiriam se aposentar com as novas
regras. O mesmo ocorreria com as pessoas que moram na zona rural (nesse caso os homens

contribuem por apenas 13 anos em média e as mulheres por 9 anos). Nesses casos, se ndo houver
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aumento da contribuicdo desses grupos com a reforma, eles teriam que receber beneficios

assistenciais caso sejam pobres, que deveriam ser financiados por impostos gerais sobre todos.

5. Apéndice

Aliquota de Equilibrio em um Sistema de Reparticao

Suponha que a primeira geracdo entra no sistema no instante zero. Para simplificar, admita que a
primeira geracdo tem tamanho um, recebe aposentadoria a partir de T e morre em F. A cada
instante aparece uma nova geracao (1 + n) vezes maior do que a geracdo anterior. O fato de, no
periodo de contribuicdo, os salarios crescerem, por instante de tempo, em decorréncia do tempo
de servigo (a uma taxa g) pode ser pensado como um aumento no tamanho da geragao ao invés
de um aumento de salario. Assim, a geracdo que ingressou no mercado de trabalho no instante
zero com tamanho um, atingira, no periodo T, o tamanho e97. Os aposentados, no momento da
aposentadoria, recebem uma parcela p do salario dos ativos. Caso os beneficios aumentem com a
produtividade do sistema, a razdo beneficio/salario é fixa no tempo. Por outro lado, se os
beneficios ndo forem reajustados, a razdo beneficio/salario sofrerd um desconto, dado pela taxa

de aumento na produtividade.

No inicio as contribuicbes crescem e ndo ha beneficios para serem pagos. O superavit
orcamentario atingirad seu maximo em T, quando a primeira geracdo se aposenta. O sistema atinge
o equilibrio de longo prazo em F, quando a primeira geracao sai do sistema. Nesse ponto o nimero
de beneficiarios sobre o nimero de contribuintes e a taxa de reposicdo salarial (p) determinam a
contribuicdo necessaria para manter o volume de contribuicdes igual ao volume de beneficios. De
forma similar ao aumento dos salarios por tempo de servico, podemos pensar que a geracao de

aposentado se reduz ataxah —k (k = Oou h).

Quando o sistema atinge a idade F, o nimero de beneficiarios é dado por:
NE = f: eIT en(F=1) o (k=h)(¢=T) 44

Por sua vez o nimero de contribuintes seria:

NC = foT e (F=0) o9t gt

A aliquota de contribuicdo que equilibra o sistema é:

NB — p(g—n)e(h’fg—k)T e(k_h_n)F_e(k—h—n)T

PNc = @ o1 k—h—n

Note que a equacdo acima € idéntica a equacdo (5’’), que determina a aliquota atuarial mente justa.

13



Tabela Al - Aliquotas atuarialmente justas para m retirado das PNADs — sem considerar
Invalidez e Penséo

Até EF1 EFlaté EF2 EF2 até EM Acima de EM Rural
completo completo completo
Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem
n 26% 37% 42% 55% 62% 70% 82% 81% 19% 27%
g 0,18% 0,72% 1,14% 2,04% 136% 248% 191% 265% -0,61% 0,12%
To 16,00 16,00 16,00 16,00 16,67 16,00 17,96 17,67 16,00 16,00
Tempo de contribuicdo 12,6 18,1 20,4 27,1 29,8 34,3 38,6 38,1 9,4 183
% populacdo 2,6% 3,6% 75% 115% 249% 23.9% 148% 113% 490% 51,0%
A' (k=h) 0,65 0,42 0,46 0,33 0,36 0,29 0,32 0,27 0,80 0,52
h=1% A" (k=0) 0,59 0,38 0,42 0,30 0,33 0,26 0,29 0,25 0,73 0,48
pl 0,48 0,47 0,44 0,41 0,48 0,41 0,49 0,42 0,55 0,50
A' (k=h) 0,52 0,34 0,38 0,27 0,30 0,24 0,27 0,23 0,64 0,42
h=2% A" (k=0) 0,43 0,29 0,32 0,23 0,25 0,21 0,22 0,20 0,53 0,36
p2 0,39 0,38 0,36 0,34 0,40 0,35 0,41 0,36 0,44 0,40
A' (k=h) 0,43 0,28 0,32 0,23 0,25 0,21 0,23 0,20 0,52 0,34
h=3% A" (k=0) 0,33 0,22 0,24 0,18 0,19 0,16 0,17 0,16 0,39 0,27
p3 0,32 0,32 0,31 0,29 0,34 0,30 0,35 0,31 0,36 0,33

Tabela A2 - Aliquotas atuarialmente justas para 7 retirado das PNADs — incluindo Invalidez

EFl até EF2 EF2 até EM Acima de EM

Até EF1 Rural
completo completo completo

Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem

n 26% 37% 42% 55% 62% 70% 82% 81% 19% 27%

g 0,18% 0,72% 1,14% 2,04% 1,36% 2,48% 191% 2,65% -0,61% 0,12%

To 16,00 16,00 16,00 16,00 16,67 16,00 17,96 17,67 16,00 16,00
Tempo de contribuigdo 12,1 17,3 19,5 25,9 28,5 32,8 37,0 36,4 8,8 12,7

% populagdo 2,6% 3,6% 75% 115% 249% 239% 148% 11,3% 49,0% 51,0%

A’ (k=h) 0,74 0,49 0,53 0,38 0,41 0,33 0,36 0,32 0,93 0,61

h=1% A" (k=0) 0,67 0,45 0,48 0,35 0,37 0,30 0,32 0,29 0,83 0,56
pl 0,48 0,47 0,44 0,41 0,48 0,41 0,49 0,43 0,55 0,50

A’ (k=h) 0,60 0,40 0,44 0,32 0,34 0,28 0,30 0,27 0,74 0,50

h=2% A" (k=0) 0,49 0,34 0,36 0,27 0,28 0,24 0,25 0,23 0,61 0,42
p2 0,40 0,39 0,37 0,34 0,40 0,35 0,41 0,37 0,44 0,40

A’ (k=h) 0,50 0,34 0,37 0,28 0,29 0,24 0,26 0,23 0,61 0,41

h=3% A" (k=0) 0,37 0,26 0,27 0,21 0,22 0,19 0,19 0,18 0,45 0,32
p3 0,33 0,32 0,31 0,29 0,34 0,30 0,35 0,32 0,36 0,34
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Tabela A3 - Aliquotas atuarialmente justas para 7 retirado das PNADs — incluindo Pensao
por morte

EF1 até EF 2 EF2 até EM Acima de EM

Até EF1 Rural
completo completo completo

Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem Mulher Homem

n 26% 37% 42% 55% 62% 70% 82% 81% 19% 27%

g 018% 0,72% 1,14% 2,04% 136% 248% 191% 265% -0,61% 0,12%

To 16,00 16,00 16,00 16,00 16,67 16,00 17,96 17,67 16,00 16,00
Tempo de contribuicdo 12,1 17,3 19,5 25,9 28,5 32,8 37,0 36,4 8,8 12,7

% populacdo 2,6% 3,6% 75% 115% 249% 239% 148% 11,3% 49,0% 51,0%

A" (k=h) 0,74 0,56 0,53 0,46 0,41 0,41 0,36 0,39 0,93 0,73

h=1% A" (k=0) 0,67 0,51 0,48 0,41 0,37 0,37 0,32 0,35 0,83 0,66
pl 0,48 0,47 0,44 0,41 0,48 0,41 0,49 0,43 0,55 0,50

A" (k=h) 0,60 0,46 0,44 0,39 0,34 0,35 0,30 0,33 0,74 0,60

h=2% A" (k=0) 0,49 0,38 0,36 0,31 0,28 0,28 0,25 0,27 0,61 0,48
p2 0,40 0,39 0,37 0,34 0,40 0,35 0,41 0,37 0,44 0,40

A" (k=h) 0,50 0,39 0,37 0,33 0,29 0,30 0,26 0,29 0,61 0,50

h=3% A" (k=0) 0,37 0,29 0,27 0,24 0,22 0,22 0,19 0,21 0,45 0,36
p3 0,33 0,32 0,31 0,29 0,34 0,30 0,35 0,32 0,36 0,34

Seguem abaixo graficos da distribuicdo do valor de m, probabilidade de os individuos
contribuirem para a Previdéncia Social, de acordo com a idade dos trabalhadores (entre 16 e 65
anos).
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