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O objetivo do artigo é calcular a aliquota de contribuicdo que iguala
os valores presentes esperados das contribui¢oes e aposentadorias em um
sistema previdenciario. E desenvolvido um exercicio teérico que possibi-
lita o calculo de tal aliquota, complementado por uma parte empirica, com
dados brasileiros. A aliquota é calculada em diversas situagoes, abarcando
diferencas de género, nivel educacional e tipo de aposentadoria. A prin-
cipal conclusao é que aliquotas da ordem de 31%, como as existentes no
Brasil, sdo excessivas para beneficios tipicamente previdenciarios, como a
aposentadoria por tempo de contribuicado, mas insuficientes para a aposen-
tadoria por idade, especialmente para as mulheres. The aim of this paper is
to calculate the contribution tax rate that equals expected present values of con-
tributions and old-age benefits in a social security system. A theoretical exercise
is developed to generate an analytical formula for the contribution rate, com-
plemented for an empirical analysis, using Brazilian data. The tax rate is cal-
culated in diverse situations, including differences of gender, educational level
and type of retirement. The main conclusion is that contribution rates around
319%, as the observed in Brazil, are too high for retirement by contribution time,
but insufficient for the retirement by age, especially for women.
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1. INTRODUCAO

O Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) pode ser
classificado como um regime de reparticdo. Embora nao sendo de capitalizacao, um regime pode ser de
reparticao e mesmo assim ser orientado por principios de equilibrio atuarial. A aliquota de contribuicao
previdenciaria pode ser calculada de tal forma que o valor presente esperado do fluxo de contribui¢des
durante a vida ativa de um individuo seja equivalente ao valor presente esperado do fluxo de beneficios
recebidos apés a passagem para a inatividade.

Este artigo se destina a discutir exatamente essa questdo: qual deve ser uma aliquota previden-
ciaria “correta” na Previdéncia Social brasileira?' Muitas vezes, nos debates sobre o desequilibrio prev-
idenciario, mesmo no publico especializado, aparece a idéia de que uma aliquota de 31% como a que
prevalece no Brasil — 20% do empregador e 11% do empregado — seria mais do que suficiente para
cobrir as aposentadorias se fosse utilizada em um sistema de capitaliza¢do. O artigo discutira até que
ponto isso é correto.

O tema insere-se no debate maior acerca da situacao da Previdéncia Social no Brasil, objeto de pre-
ocupacdo ha varios anos (Stephanes, 1998) e de duas reformas nas quais se investiu elevado capital
politico, nos Governos Cardoso e Lula.? Entretanto, ambas as reformas revelaram-se insatisfatorias
frente aos desafios colocados pelas perspectivas demograficas futuras (Cechin, 2002, Giambiagi et al.,
2004). A questdo da possivel realizacao de uma terceira rodada de reformas esta na agenda do pais para
a proxima década e, para tanto, saber se uma aliquota como a vigente é ou ndo adequada é fundamental
para definir os contornos dessa reforma.

O artigo contém seis se¢oes, incluindo esta breve introducao. Na secdo dois é feita uma concisa
revisdo da literatura relevante. Na terceira secdo é desenvolvido o modelo matematico empregado no
calculo da aliquota atuarial. A quarta secdo traz as estimac0es realizadas e apresenta os resultados obti-
dos para as aliquotas atuarialmente equilibradas para as aposentadorias por tempo de contribui¢ao para
varios grupos de trabalhadores, de acordo com género, nivel de escolaridade e tempo de contribuicao.
Com base na metodologia desenvolvida sdo feitos trés exercicios adicionais, sendo o primeiro deles o
calculo da taxa de reposicdo previdenciaria para as aposentadorias por tempo de contribuicdo e os dois
seguintes referentes as aposentadorias por idade. A quinta secdo trata da relevancia dos resultados a
luz dos pardmetros vigentes no Brasil. Por tltimo, apresentam-se as conclusoes e as recomendagoes de
politica, com base nos resultados obtidos.

O valor agregado que este texto pretende ter em relacdo a outros artigos com preocupagao similar
escritos no passado, como Giambiagi (1993) ou Oliveira et al. (1998) é o de atualizar o debate levando
em conta os dispositivos associados a lei do fator previdenciario.> Calculos feitos no passado embutiam
a hipétese de que aqueles que se aposentavam por tempo de contribuicdo o faziam com a média do
histérico contributivo dos tltimos trés anos de contribuicao. Ao modificar a legislacdo, no sentido de
adotar ndo a média dos ultimos 36 meses e sim da vida ativa do individuo, e multiplicando essa média
por um fator que pode ser inferior a um para os casos de aposentadorias precoces, o valor presente
dos beneficios pagos a partir da aposentadoria é menor. Isto porque tanto a média como o fator sdo
inferiores aos que se utilizavam como referéncia antes da mudancga legal introduzida na reforma de
Fernando Henrique Cardoso.* Consequentemente, as conclusdes de artigos anteriores da literatura

10 artigo trata especificamente dos casos de contribuintes do INSS e nio dos servidores publicos, cujas regras sdo em parte
diferentes.

2para uma explicagio sobre a reforma de Cardoso, ver Ornelas and Vieira (1999). Para uma analise sobre a reforma do Governo
Lula, ver Souza et al. (2006).

3 : 2 _ Te. Id.Te. x 4 .
O fator previdenciario é dado por f = % (1 + Tga) . Nesta expressdo 7'c é o tempo de contribuicdo; F's representa a

expectativa de vida quando da aposentadoria, obtida com a idade Id. E a é a aliquota de contribui¢do, para a qual se adota o
valor de 0,31.

4Antes dessa medida, a aposentadoria era calculada como se, na prética, o Fator Previdenciario fosse igual a um.
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ficaram desatualizadas a luz das novas regras. Essa lacuna é justamente a razao de ser do presente
artigo.

2. REVISAO DA LITERATURA

A literatura, tanto nacional, quanto internacional, ndo é muito prédiga em trabalhos em que se
compute a aliquota de contribuicdo necessaria para o equilibrio atuarial em regimes previdenciarios,
sejam de reparticdo, sejam de capitalizacdo. A maior parte dos artigos tem centrado seu foco no calculo
das taxas internas de retorno dos sistemas de previdéncia social (caso brasileiro) ou entdo, na analise
das aliquotas marginais de contribuicao, para outros paises particularmente os EUA, como por exemplo,
Feldstein and Samwick (1992). Uma excecdo sdo os trabalhos de Feldstein (1995) e Geanakoplos et al.
(2000), Feldstein and Samwick (1996), Feldstein and Samwick (2000) e Feldstein (2005), sendo que estes
trés ultimos analisam os impactos oriundos da mudanca de um sistema de reparticdo para um sistema
total ou parcialmente fundado.

Roach and Ackerman (2005)avaliam que para manter o equilibrio atuarial do Trust Fund da prev-
idéncia norte-americana nos 75 anos seguintes a aliquota de contribuicdo somada (empregados e em-
pregadores) deveria ser aumentada em 1,9 pontos percentuais, se os salarios crescerem 1,1% a.a. No
entanto se os salarios se elevarem em apenas 0,6% a.a., 0 aumento da aliquota deveria ser de 2,5 pontos
percentuais. Outro calculo, apresentado no OASDI Trustees Report (SSA, 2007:56) estima que o aumento
na aliquota deve ser de 2,0 pontos percentuais. Ou, alternativamente, o mesmo resultado poderia ser
obtido se os futuros beneficios tiverem seu valor esperado reduzido em 13%.

Na Republica Tcheca, calculos do governo (Ministry of Labour and Social Affairs — MLSA, 2001)
mostram que embora a aliquota de contribuicdo vigente fosse de 26% (6,5% para os empregados e
19,5% para os empregadores), a aliquota necessaria deveria ser de 29%. Esta conclusdo é similar a de
Schmaehl (2002), que analisa a tentativa de reforma previdenciaria empreendida na Alemanha em 1997.
Dadas as mudancas demograficas esperadas para os proximos anos, a aliquota necessaria deveria pas-
sar dos 19% entdo vigentes para cerca de 24% em 2030. Este resultado é corroborado por Bérsch-Supan
and Wilke (2003), que projetam uma aliquota necessaria préxima a 26% em 2042.

No Brasil um trabalho importante nessa linha foi desenvolvido por Oliveira and Maniero (1997).
Os autores calculam as aliquotas de contribuicdo necessarias para o RGPS, tendo como parametros
principais as idades de aposentadoria e de entrada no mercado de trabalho. Sua conclusao geral é que
para a maioria das combinagdes das variaveis, as aliquotas necessarias seriam superiores as definidas
pela legislacdo, dadas as regras entdo vigentes. No ano seguinte, McGreevey et al. (1998) fazem trabalho
similar, desta vez analisando o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS) dos funcionarios publicos
do Rio Grande do Sul. No caso particular das professoras, com entrada no mercado de trabalho aos 20
anos, periodo laboral de 25 anos e expectativa de vida até os 75 anos, a aliquota de contribuicdao deveria
ser da ordem de 60%. Oliveira et al. (1998) propdem um sistema previdenciario calcado nos principios
de equilibrio atuarial. Os autores calculam com base nas regras entdo vigentes (anteriores a vigéncia do
fator previdenciario) aliquotas justas para alguns grupos de trabalhadores. Seus resultados mostram,
por exemplo, que com um taxa de desconto de 3%, a aliquota atuarialmente justa para um homem que
entrasse no mercado de trabalho aos 20 anos e se aposentasse aos 60, deveria ser de 20,1%. Para os
mesmos parametros, a aliquota justa para uma mulher seria de 22,9%.

Fernandes and Gremaud (2004) tém sua atencdo voltada para os servidores publicos federais, cal-
culando as aliquotas de equilibrio se as regras determinadas pela Emenda Constitucional 20 (EC20)
tivessem vigorado desde sua entrada no mercado de trabalho. Seus resultados mostram que na média,
para as diversas esferas de governo, as aliquotas deveriam ser superiores a 73%. Fernandes and Narita
(2005) fazem o mesmo calculo para o INSS. Suas principais conclusdes qualitativas sdo que as aliquotas
de equilibrio sdo mais altas para os trabalhadores com niveis de educa¢ao mais baixos e também para
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as regides mais pobres do pais. Estes resultados sao bastante similares aos encontrados por Souza et al.
(2006), para os quais as aliquotas do INSS (para beneficios previdenciarios) situam-se na faixa de 20%.

3. ALGEBRA DO EQUILIBRIO ATUARIAL

Nesta secdo, desenvolve-se a férmula para calcular a aliquota de equilibrio atuarial, comecando
pelo calculo do valor presente dos fluxos de contribuicdes e, posteriormente das aposentadorias, para
igualar ambas variaveis e chegar assim a aliquota que torna o valor presente das contribuicoes igual ao
das aposentadorias a serem recebidas.>

3.1. Valor presente do fluxo de contribuicoes

O ponto de partida é a formula da soma de uma progressdo geométrica (S PG) finita com n termos,

primeiro termo a; e razao q:
n

SPG = aj. 11 g (1)
Um sistema previdenciario esta atuarialmente equ1hbrado se o valor presente esperado do fluxo das
contribuicées feitas por um individuo ao longo da sua vida ativa (VV PC) devidamente descontado a
uma taxa de juros real ¢ é estritamente igual ao valor presente esperado do fluxo das aposentadorias
(V PA) a serem recebidas ap6s a passagem para a inatividade.®
O termo V PC pode ser igualado a uma S PG na qual o primeiro termo é a primeira contribuicdo
do individuo.” Este corresponde ao resultado da multiplicacio de uma aliquota de contribui¢do c pela
renda W para os periodos 1,2,...,7T, em que T é o nimero de anos de contribuicdo. Todos os calculos,
tanto das contribuicoes como das aposentadorias, sdo feitas em termos do valor presente do periodo
0, imediatamente anterior ao do comego da vida ativa.® O cdmputo é feito como se cada contribuicio
correspondesse a um deposito, capitalizado a taxa i até o periodo 7T e trazido a valor presente de 0. A
contribuicdo correspondente a renda no primeiro periodo é capitalizada entdo por 7' — 1 periodos; a do
segundo por 7' — 2 periodos e assim sucessivamente. Consequentemente, considerando que a renda
cresce a uma taxa real w em relacdo ao ano anterior, tem-se que:

-1 NT—
VPC - chl (1+w) ' (1414)

(1+40)"
Wy (149" e (L4 w) (1 44)" 2 Wy (L+w) a4+ T
VPC = N T +..+ T (2)
(1+4) (1+41) (1+4)
Colocando alguns termos em evidéncia e dado se tratar de uma .S PG, por analogia com (1), tendo
cWy (14w)

. . a3 9
(=) COmo primeiro termo e =) como razao, tem-se que ( ) e 1gua1 a:

SEsta segdo segue de perto Giambiagi (1993) com algumas modificagdes.

6Néo estdo incluidos nos célculos beneficios ndo programéveis como auxilio-doenca ou aposentadoria por invalidez. Adota-se
ainda a hipdtese de que o falecimento do aposentado nao implica pensao ao cénjuge ou dependentes.

"Supde-se implicitamente que os fluxos monetérios de renda e aposentadoria sejam anuais. Os resultados podem apresentar
pequenas variagdes em relagdo ao uso de varidveis mensais, pela capitalizacdo dos valores ao longo do ano, mas nao alteram
significativamente as conclusdes. Raciocinio similar aplica-se a influéncia da inflacao.

80 valor presente das variaveis ja sofre a incidéncia da taxa de juros referente ao primeiro periodo. Isto &, o valor presente da
contribuicao inicial é (pl—vri) Este é o termo correspondente a a1 em (1) e que sera utilizado nas equagdes seguintes.

A equagdo 3 apresenta a priori uma indeterminagio quando 4 — w. Esse caso corresponde a ¢ — 1 na equagdo 1. Pela
aplicagdo direta da Regra de LHospital, prova-se que se ¢ — w entdo em (3) tem-se lim V PC = W T

1—w

T (+w)”
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w 1+i)" — (1 +w)"
vpo— M (0D —(+w) 3)
(i —w) (1+14)

3.2. Valor presente do fluxo de aposentadorias

O célculo do valor presente do fluxo de aposentadorias (V' P A) a serem recebidas apds a passagem
para a inatividade obedece a uma légica similar a que foi explicada no caso das contribuicées.!® O
ponto de partida é a mesma equacdo (1) de uma S PG, onde se calcula o valor presente de um fluxo
de pagamentos de valor real constante em moldes similares aos de uma “tabela Price”, pagamentos
esses correspondentes ao valor da aposentadoria A, desprezando, para efeitos do calculo, a existéncia
de inflacdo. Conceitualmente, o célculo é idéntico ao que iguala o valor de um bem ao valor presente
de um conjunto de prestacoes fixas. O valor presente do primeiro termo de (4) no calculo de VPA é
igual ao valor de A descontado a taxa de juros ¢ ja utilizada nas equagdes anteriores, sempre a precos do
periodo 0. Como a aposentadoria comeca a ser recebida um periodo ap6s 7', tltimo periodo de atividade,
o fator de desconto 1 + ¢ deve ser elevado a 7' + 1 para o calculo do valor presente do primeiro fluxo
de aposentadoria A a precos do periodo 0, ou seja, ﬁ. O namero de termos é NV, correspondente
ao numero de periodos em que o individuo recebe sua aposentadoria apés deixar de trabalhar, ou seja,
o seu periodo de sobrevida. A razdo dessa progressio geométrica é ~——

(1+i)°
O valor de VP A a precos do periodo 0 é expresso por:
T+N
A
vea= >
iora (L+1)
A A A
VPA = + + ot 4
1+ a4+ (144" @
que, por analogia com (1) pode ser escrita como
A 1+ -1
vpa— A L[ - (5)
(142 v\ (1+4)

No RGPS a aposentadoria A é determinada pela multiplicacdo do fator previdenciario f pela média
real dos 80% maiores salarios de contribuicdo. Esta média pode ser definida, seguindo (1), como uma
S PG com razdo 1 + w, com 0,87 periodos, dividida pelo niimero de anos de contribuicdo (80% de
T) considerados na referida média. Supondo uma taxa de crescimento anual constante w, o primeiro
salario de contribuicdo do calculo corresponde ao primeiro ano depois do periodo nao utilizado de 20%
de T', dado que a média é calculada com base em 80% das contribuicdes. Portanto, por (1), A é dada
por:

1 oor (1—(1+ w)**"
A—f@WMl‘HU) <1(1+w) 6)

100 termo “inatividade” é utilizado tendo como base o caso classico em que um individuo trabalha durante certo ntimero de anos
e ao se aposentar, deixa de trabalhar. No Brasil, porém, sabe-se que um contingente nao desprezivel de individuos se aposenta
e continua a exercer algum trabalho. A expressao “inatividade”, entdo, é associada no texto ao recebimento da aposentadoria.
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3.3. Calculo da aliquota de equilibrio atuarial

Um sistema atuarialmente equilibrado requer que o valor presente do fluxo de contribuigées e seus
rendimentos seja igual ao valor presente do fluxo de aposentadorias a serem recebidas, ou seja, que
V PC = V PA. Isso implica igualar (3) e (5), ou seja:

Wi (A+)" (4w A 1+ -1
(i —w) (1+4)" ( 1+

1440)" i

que, empregando a expressdo de A, dada por (6), pode ser reescrita como:

0,27 AN _
(i_cw) (49" =1 +w)") = 7“1023% %((1+w)0’8T -1) (“Jﬁi)N 1) 7

Colocando a aliquota de contribuicdo c em evidéncia em (7), chega-se a expressdo da aliquota con-
tributiva “justa” que gera uma situacio de equilibrio atuarial no sistema'!:

_frw™ ost N ()N -1 (i — w)
“~amr (0 1>< (144)" )(1+i)T—(1+w)T &

sei # w.

A equacio 8a se aplica a mesma ressalva feita & equacdo 3. Ou seja, se w — i ha uma indetermi-
nacao. Para poder solucionar o problema, é necessario inicialmente reordenar a equacdo, para separar
os termos no colchete, que independem de w:

(1 + Z)N -1 f (]. + ’LU)O’QT ((1 + w)0,8T — 1) (Z _ UJ)
I\ )N ) 08T w 1+9)" — (1 +w)"
(a1 f | )
1+~ ) 08Ti| g(w)

A seguir, para dar conta da indeterminacdo, aplica-se a regra de L'Hospital, derivando-se f(w) e
g(w) em relacdo & w. Apds algumas manipulacoes, chega-se a:

£ (w) 1+ w)*" (027 (14 w) ™ (1 + )™ = 1) (i - w))

g9 (w) 1+ — (14w —wl (1 +w)" "

(1+w0)”T (08T (1+w)** ™ (= w) + (1= (14+w)™*"))
A+ — (14w —wT (1 +w)" !

+

Inserindo-se a expressao acima na equacdo 8a e fazendo w — ¢, obtém-se (8b). Esta expressao é
utilizada nos calculos das se¢des posteriores quando ocorre a condicdo particular ¢ = w.

1+ -1\ f
1+ 0,87

1A formulagdo aqui apresentada, em tempo discreto, é similar dquela desenvolvida em tempo continuo por Iyer (2002, segio
1.6).

(140" — @+
iT(1+4)""

(8b)

se i = w.
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4. PARTE EMPIRICA

Nesta secdo é descrito o procedimento econométrico adotado para a estimacao de alguns parametros
utilizados no modelo descrito na secao 3. A seguir sao calculadas as aliquotas de equilibrio atuarial.
Com base nesses calculos, sdo feitos dois breves exercicios adicionais sobre aliquotas e periodos de
acumulacdo de recursos. Finalizando esta secao, no item 4.3 sdo feitas algumas considera¢des de cunho
tedrico sobre alguns dos resultados obtidos.

4.1. Procedimento econométrico

As equacoes 8a e 8b permitem chegar ao calculo da aliquota atuarialmente equilibrada, que iguala
os valores presentes esperados das contribuicoes e dos beneficios. Uma varidvel fundamental nesse
tipo de modelo atuarial é w, a taxa de crescimento da renda. Por esse motivo, seu valor foi estimado
empiricamente por meio de uma regressao log-linear da renda por MQO. Foram empregados os mi-
crodados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do ano 2007, realizada pelo IBGE.
Na PNAD, conforme ressaltado por Silva, Pessoa e Lila (2002, se¢des 1 e 2) é empregado um plano
amostral estratificado com um, dois ou trés estagios de selecdo, de acordo com o estrato. Devido a
este desenho amostral, os dados da PNAD nao podem ser analisados como se fossem observagoes ger-
adas por amostragem aleatoéria simples, sem reposicao. Tendo em vista essa relevante caracteristica,
as estimacoes feitas levam em conta o plano amostral complexo da PNAD, de acordo com os estratos
e unidades priméarias de amostragem. Maiores detalhes sobre a operacionalizacdo desse procedimento
podem ser vistas também em Osorio (2002).

De forma consistente com o modelo apresentado na secdo 3 e com os objetivos do trabalho, na
regressao estdo incluidos apenas os individuos que trabalham no setor privado e que declararam con-
tribuir para a previdéncia social. Também foram excluidas as pessoas que trabalham na area rural, dado
que estas dificilmente poderiam se aposentar nas condi¢oes aqui supostas. Estdo incluidas na amostra
todas as pessoas ocupadas, com renda da ocupacao principal positiva, com idades compreendidas en-
tre os 20 e 60 anos, inclusive.!? Foram estimadas 4 regressdes, cujos resultados sdo apresentados na
Tabela 1, com a mesma forma funcional e amostras diferentes. Na primeira, toda a amostra é utilizada;
na regressao 2 estdo incluidas apenas as pessoas que possuem até 8 anos de estudo; a regressao 3
abarca os individuos que estudaram de 9 a 11 anos; por Gltimo, a regressdo 4 tem como amostra apenas
as pessoas com 12 ou mais anos de estudo.

As variaveis explicativas quantitativas sao exp, que representa o nimero de anos da pessoa no
mercado de trabalho (dado pela diferenca entre sua idade em 2007 e a idade de entrada no mercado de
trabalho), educa, que é o nimero de anos de estudo completos e a idade com que a pessoa comecou a
trabalhar, inictrab. A seguir ha uma série de variaveis dummy. A primeira é branco, que tem valor
1 se o individuo se declara branco ou amarelo e zero em caso contrario. A variavel chefe mostra se
o individuo é chefe de familia. A variavel metrop assume valor 1 se a pessoa mora em uma regiao
metropolitana. As posicOes na ocupacao sdo dadas pelas variaveis posocupi. Posocupl tem valor 1
para os trabalhadores com carteira de trabalho e zero para os demais. Analogamente posocup?2 refere-se
aos trabalhadores sem carteira ou que ndo declararam se possuem carteira; posocup3 esta relacionada
aos empregados domésticos, posocup4 refere-se aos trabalhadores por conta propria e, finalmente,
posocupb aos empregadores, sendo esta tltima dummy omitida na regressao). De forma similar, as
dummzes geograficas representam respectivamente as regides Norte, Nordeste (omitida), Sudeste, Sul
e Centro-Oeste.

As duas tltimas variaveis explicativas sdo formadas por interagdes. Inictrabeduca é uma interacdo
de inictrab com educa. A variavel exphomem é formada pela interacdo das dummies de experiéncia

12H4 pessoas que apesar de receberem beneficios previdenciérios, ainda estdo no mercado de trabalho. Nesse caso, o individuo &
considerado um trabalhador normal.
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(exp) e género (homem). Esta Gltima permite que sejam obtidas taxas distintas de crescimento da
renda para homens e mulheres. Por exemplo, para a amostra completa, a renda das mulheres cresce,
de acordo com a estimacgdo, a uma taxa anual w de 1,29% (coeficiente da variavel exp). Ja a taxa de
crescimento w da renda masculina é dada pela soma dos coeficientes das variaveis exp e exphomem
(0,0129199 + 0,0067335), o que gera uma taxa de 1,97% a.a. O mesmo raciocinio se aplica as demais
regressoes apresentadas. Como todos os coeficientes sdo significativos a 1%, ha evidéncias de que as
taxas de crescimento da renda para homens e mulheres sdo diferentes. Os coeficientes da variavel exp,
além de significativos, sdo crescentes com a faixa de renda. Uma possivel explicacao para este fato é
que, ao longo de sua carreira, pessoas com maior nivel educacional tém maior probabilidade de acesso
a cargos de chefia ou de perfil gerencial, que sao associados a rendimentos mais elevados. Os resultados
das estimag0es sdo reportados na Tabela 1.

Antes de dar continuidade a analise dos dados é necessario comentar algumas das hipo6teses ado-
tadas e sua possivel influéncia sobre os resultados deste trabalho. O primeiro ponto é quanto ao cOm-
puto do tempo no mercado de trabalho pela diferenca entre a idade em 2007 e a idade em que a pessoa
comecou a trabalhar. Desta forma, implicitamente esta sendo feita uma hipétese que a densidade de
contribuicdes é igual a 100% (ndo ha periodos em que a pessoa deixa de contribuir) e que ndo ha
periodos de desemprego durante a vida ativa. Conjuntamente, essas suposi¢oes estdo no sentido de
aumentar o volume de contribui¢des ao longo da vida ativa. Adicionalmente, nao havendo desemprego,
é de se esperar que o trabalhador consiga se aposentar exatamente nas condi¢ées minimas definidas
pela legislacdao. O segundo ponto é quanto a renda do trabalhador. Foi empregada em nossos calculos
apenas a renda da ocupacao principal e, consequentemente, a situacao como contribuinte a previdéncia
nesse trabalho principal. Com isso, deixa-se de se levar em consideracdo o fato de que um contingente
de trabalhadores tem mais de uma ocupacao e pode, também, contribuir ao sistema previdenciario nes-
sas ocupacoes. No entanto, tal grupo de trabalhadores é bastante reduzido. Da amostra utilizada na
regressao 1 da Tabela 1, 64.637 pessoas, apenas 409 (0,63%) tém duas ocupagoes e sdo contribuintes do
INSS nessa segunda ocupacao. E, apenas 83 (0,13%) contribuem ao INSS pela terceira ocupacdo. Desta
forma, o erro cometido no célculo do montante de contribui¢des é de reduzida magnitude.

Cabe ainda uma consideragao quanto a forma funcional adotada nos modelos estimados. Em geral
modelos de estimacdo de renda por meio de equagdes de Mincer incluem um termo quadratico entre
as variaveis explicativas. De fato, uma analise visual das figuras 1 a 4 permite inferir que had uma
certa concavidade dos rendimentos ao longo do tempo. Este fato poderia ser uma justificativa para que
além do termo referente a experiéncia no mercado de trabalho (exp) também fosse incluido um termo
quadratico (exp® = exp* exp). No entanto o termo quadratico néo foi incluido nas estimacdes por dois
motivos. O primeiro refere-se a consisténcia do modelo desenvolvido na se¢do 3 com o procedimento
econométrico da secao 4. O modelo baseia-se em uma taxa de crescimento da renda w constante. O
modelo permite uma solucdo analitica para a aliquota de contribuicdo, dada pelas equacoes 8a (caso
geral) e 8b (caso especifico, que 7 — w. O mesmo se aplica para as extensdes desenvolvidas na secao
4. A inclusdo do termo quadratico traria complicagoes analiticas (particularmente para a deducdo das
expressoes dadas nas equacgoes 8a e 8b) que superariam em muito o ganho obtido no poder explicativo
do modelo. O segundo motivo é o poder explicativo da variavel exp?, que se mostrou bastante reduzido.
De forma analoga, o aumento em R? foi virtualmente desprezivel'® Logo, os rendimentos dos individuos
podem ser representados por uma equacdo linear, conforme adotado, com coeficiente de crescimento w
constante, com perda quase desprezivel na aderéncia do modelo aos dados verificados empiricamente.

Com base nos coeficientes estimados, a Tabela 2 apresenta as taxas de crescimento da renda w para
homens e mulheres, desagregadas por anos de estudo. Posteriormente, as figuras 1 a 4 apresentam
a renda média por idade para cada género, para a amostra completa e para cada um dos trés niveis

130s coeficientes do termo exp? foram inferiores a 0,0006 em todas as regressées. O valor de R? aumentou apenas 0,01 na 1.%
e na 4“ regressdes. Nas demais, o incremento foi ainda menor. Por questdo de espaco, os resultados das estimagdes incluindo
o termo quadratico ndo sao apresentados.
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Table 1: Regressoes lineares por MQO — Variavel dependente: In (renda)

Regressdo 1

Regressdo 2

Regressdo 3

Regressdo 4

Amostra 0 a 8 anos 9allanos 12 ou mais anos
completa de estudo de estudo de estudo
exp 0,01292 0,00154 0,01017 0,01918
(32,86)" 311" (18,90)" (19,40)"
educa 0,037 0,043 0,072 0,031
(13,28)" 9,35)" (3.42)" -1,15
inictrab -0,009 0,009 -0,006 -0,095
(5.40)" (4,97)" 0,41 (4,30)"
branco 0,153 0,095 0,125 0,197
(26,69)" (13,53)" (16,42)" (12,16)"
homem 0,22 0,174 0,147 0,251
(25,08)" (12,82)" (12,85)" (10,60)"
chefe 0,083 0,051 0,049 0,165
(7.92)" (3,39)" (4,03)" (4,85)"
metrop 0,107 0,036 0,087 0,259
(13,91)" (4,61)" (10,33)" (14,20)"
posocupl -0,753 -0,865 -0,852 -0,452
(41,85)" (25,01)" (32,59)" (16,15)"
posocup2 -0,784 -0,929 -0,857 -0,589
(36,44)" (23,12)" (26,67)"° (16,80)"
posocup3 -0,852 -0,951 -1,071 -1,142
(40,76)" (26,10)" (35,52)* (10,32)*
posocup4 -0,517 -0,632 -0,577 -0,328
(23,88)" (15,85)" (17,28)" (9,10
regiaol 0,17 0,137 0,166 0,245
(12,32)" (9,49)" (10,18)" (7.65)"
regiao3 0,249 0,236 0,261 0,222
(26,60)” (22,15)" (26,35)" (8,63)”
regiao4 0,225 0,223 0,253 0,174
(18,68)" (17,70)" (19,63)" (5,58)"
regiao5 0,264 0,202 0,24 0,333
(19,47)" (14,91)” (18,18)" (9,94)"
inictrabeduca 0,003 -0,001 0,002 0,009
(16,92)" (2,89)" -1,35 (5,73)"
exphomem 0,007 0,007 0,009 0,009
(16,07)" (12,58)" (13,85)" (7,22)"
Constante 5,82298 6,40449 5,71711 5,54126
(152,24)" (129,93)" (25,07)" (14,31)"
N° de obs. 64.637 23.785 27.666 13.186
R? 0,45 0,33 0,37 0,39

Estatistica ¢ entre parénteses

.
coeficiente significativo a 5%

-

"
coeficiente significativo a 1%
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Table 2: Taxas de crescimento da renda (% a.a.)

Anos de estudo Mulheres Homens
Amostra completa 1,29 1,97
0as8 0,15 0,89
9all 1,07 2,02
12 ou mais 1,92 2,81

Fonte: Elaboragdo dos autores

educacionais. Sdo claras as diferencas de remuneracdo (e de sua taxa de crescimento) entre homens e
mulheres e também entre os niveis de educacao. As maiores variacdes encontradas nas idades mais
avancadas devem ser atribuidas a menor quantidade de individuos representados, devido ao grande
volume de aposentadorias concedidas a partir do meio da quinta década de vida.

Figure 1: Renda média mensal — homens e mulheres — amostra completa — (Valores em R$ de setembro
de 2007)
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4.2. Resultados das aliquotas de contribuicao atuarialmente justas

Com base nas equacOes 8a e 8b e nos parametros estimados nas regressoes lineares, foram calcu-
ladas as aliquotas atuarialmente equilibradas para homens e mulheres, para toda a amostra e também
por grupo educacional. No Brasil, a regra de aposentadoria estabelecida na Constitui¢cao para os con-
tribuintes do INSS é que o individuo pode se aposentar por idade: aos 60 anos as mulheres e aos 65
os homens; ou por tempo de contribuicdo, com 30 anos de contribuicdo para as mulheres e 35 anos
para os homens. Serdo apresentadas as aliquotas referentes as mulheres e aos homens, para a amostra

RBE RiodeJaneiro Vv.63n.2/p.153-179 Abr-Jun 2009
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Figure 2: Renda média mensal —homens e mulheres — 0 a 8 anos de estudo — (Valores em R$ de setembro
de 2007)
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Figure 3: Renda média mensal — homens e mulheres — 9 a 11 anos de estudo — (Valores em R$ de
setembro de 2007)
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Figure 4: Renda média mensal — homens e mulheres — 12 anos de estudo ou mais — (Valores em R$ de
setembro de 2007)
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completa e para trés niveis de estudo. Para cada género, sdo analisadas duas possibilidades. Para as
mulheres, na primeira possibilidade, a aposentadoria ocorre ap6s 30 anos de contribuicdo. Nesse caso
o fator previdenciario tem valor 0,61. Na segunda possibilidade, a aposentadoria é obtida apés 35 anos
de contribuicdo e o fator vale 0,84. Para os homens, analisam-se as hipoteses em que a aposentadoria é
conseguida apos 35 anos de contribuicao (fator igual a 0,73) e ap6s 40 anos (fator igual a 1,01). Adota-se
como hipétese que o individuo comeca a trabalhar (e a contribuir) aos 20 anos de idade e falece aos
80 anos. A soma dos periodos de atividade e inatividade é, portanto, a mesma em todas as situagoes
— 60 anos. Todos os resultados sao apresentados empregando-se taxas de desconto de 3% e 4%. Estas
taxas sdo inferiores aquelas praticadas nos ultimos 10 anos no pais, No entanto sdo consistentes com
exercicios similares feitos em outros paises, em que as taxas de juros utilizadas nos exercicios atuariais
costumam se situar entre 2% e 4%.

Os parametros refletem aproximadamente o que acontece com a classe média no Brasil, que é quem
tipicamente se aposenta por tempo de contribuicdo. Comparativamente as classes de menor renda,
posterga o ingresso no mercado de trabalho para continuar os estudos até o nivel superior e tem uma
expectativa de vida, no momento da aposentadoria, proxima aos 80 anos.'® Seguindo as regras do INSS,
supde-se que o valor da aposentadoria é dado pelo fator previdenciario multiplicado pela média dos
maiores 80% salarios de contribuicdo e que, ap6s o recebimento do primeiro beneficio, este preserva

147 escolha dessas taxas tem como base o rendimento liquido real de um titulo ptiblico. No momento em que esse texto era
finalizado, a expectativa era que a taxa Selic no final de 2009 seja da ordem de 11% a.a. Considerando uma aliquota de imposto
de renda de 20% para uma aplicagdo de 1 ano e uma taxa de inflacdo de cerca de 4,5% a.a, chega-se a valores reais préoximos as
taxas de desconto aqui adotadas.

15Na média de ambos os sexos, a expectativa de vida aos 50 anos de idade no Brasil é de 78,8 anos (sobrevida de 28,8 anos); aos 55,
de 79,8 anos; e aos 60, de 81,1 anos. Essas sdo as idades de aposentadoria apés 30, 35 e 40 anos de trabalho, respectivamente,
para quem comega a trabalhar aos 20 anos.
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o seu valor e nio sofre variacdes em termos reais.'® Finalmente, o fator previdenciario f de (8a) e
(8b) foi obtido da Tabela A-2 (ver Apéndice), que corresponde ao fator efetivamente vigente no Brasil
em funcao da legislacdo aprovada no segundo Governo Cardoso no momento em que esse artigo esta
sendo concluido (2009). Cabe lembrar que, no caso das mulheres, o tempo de contribuicdo empregado
no calculo do fator previdenciario incorpora o bonus de 5 anos a que elas tém direito, conforme definido
pela legislacio.!” O fator previdenciario de uma mulher que contribui para o INSS por 30 anos e se
aposenta com 50 anos de idade — porém, como se fossem 35 anos de contribuicdo para efeitos do fator
— é de 0,61 na Tabela A-2, o que significa que a mulher se aposenta com uma remuneracdo igual a 61%
da média de salarios de contribuicdo considerada — no caso, os 80% maiores salarios do periodo de 30
anos.

Os resultados sdo reportados nas Tabelas 3 e 4. Como forma de avaliar a sensibilidade da aliquota
calculada c para diferentes valores da taxa w (e para incorporar os eventuais ganhos de produtividade
da economia a cada ano, ndo captados nas estimacoes realizadas), em cada tabela também sdo apresen-
tados nas linhas finais os valores das aliquotas calculadas paras as taxas de crescimento w de 2%, 3%,
4% e 5%.

Table 3: Aliquotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas — mulheres

Grupo Taxa de crescimento Periodo contributivo: Periodo contributivo:
da renda w (% a.a.) 30 anos 35 anos
Fator previdenciario: 0,61 Fator previdenciario: 0,84
Taxa de juros ¢ Taxa de juros ¢
3,0 4,0 3,0 4,0
Amostra completa 1,29 26,8 20,2 26,2 19,5
0 a 8 anos de estudo 0,15 25,3 19,0 24,4 18,0
9 a 11 anos de estudo 1,07 26,5 20,0 25,9 19,2
12 anos de estudo 1,92 27,6 20,9 27,2 20,4
ou mais
Todos os grupos 2,00 27,7 21,0 27,3 20,5
3,00 29,0 22,1 28,8 21,9
4,00 30,2 23,2 30,3 23,2
5,00 31,4 243 31,8 245

. Fonte: Elaboragao dos autores.

Os dados das Tabelas 3 e 4 mostram que as aliquotas de equilibrio referentes as mulheres sdo sem-
pre mais elevadas do que as aliquotas dos homens. Isso se deve ao seu menor periodo contributivo (e
maior periodo de recebimento da aposentadoria) e, principalmente, a formula de calculo do fator prev-
idenciario que lhes concede o bonus de 5 anos. Por exemplo, para homens com 0 a 8 anos de estudo
(cuja taxa anual de crescimento da renda é w = 0,89%), adotando-se uma taxa de juros real de 3%, com
periodo contributivo de 35 anos, é necessaria uma aliquota de contribuicdo de 22,2%. Isso significa que
se o sistema fosse de capitalizacdo, uma aliquota como essa, incidente sobre a renda de um individuo,
permitiria que este ao final dos 35 anos de trabalho (e contribuicdo), tendo comecado a trabalhar aos
20 anos de idade, acumulasse um determinado capital. Este capital, continuando a render 3% todos
os anos, permitiria uma descapitalizacao nos 25 anos seguintes (dos 55 aos 80 anos), de tal forma que

16Note-se que os calculos aqui apresentados aplicam-se para situacées em que o valor da aposentadoria calculada esta compreen-
dido entre os limites minimo e maximo do beneficio do INSS.

17Isso significa que o tempo de 30 anos, por exemplo, é computado como sendo de 35 anos de contribui¢do para calcular o valor
do fator previdenciério.
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Table 4: Aliquotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas — homens

Grupo Taxa de crescimento Periodo contributivo: Periodo contributivo:
da renda w (% a.a.) 35 anos 40 anos
Fator previdenciario: 0,73  Fator previdenciario: 1,01
Taxa de juros ¢ Taxa de juros ¢
3,0 4,0 3,0 4,0
Amostra completa 1,97 23,7 17,8 23,0 17,1
0 a 8 anos de estudo 0,89 22,2 16,5 21,3 15,6
9 a 11 anos de estudo 2,02 23,8 17,8 23,1 17,2
12 anos de estudo 2,81 24,8 18,8 24,3 18,3
ou mais
Todos os grupos 2,00 23,7 17,8 23,1 17,1
3,00 25,1 19,0 24,7 18,5
4,00 26,4 20,2 26,2 19,9
5,00 27,6 213 27,7 213

. Fonte: Elaboragao dos autores.

seria suficiente para custear a aposentadoria do trabalhador. Para uma mulher em condigdes analogas,
a aliquota seria 25,3%. As diferencas mais expressivas, em cada género, encontram-se nas diferentes
colunas, de acordo com as taxas de juros utilizadas. As aliquotas calculadas sdo consistentemente mais
elevadas para os grupos de nivel educacional mais elevado, embora as diferencas nao sejam tao grandes
em relacdo aos demais grupos.

Note-se também que para periodos contributivos mais longos, como ja era de se esperar, as aliquotas
de contribuicdo sdo mais baixas, mas a diferenca ndo é tdo expressiva quanto se poderia supor a princi-
pio. O motivo é que hé dois efeitos atuando em sentidos opostos. De um lado, um periodo contributivo
maior e um periodo de recebimento de beneficios menor implicam em uma aliquota de equilibrio mais
baixa. Por outro lado, este prolongamento do periodo contributivo faz com que a pessoa se aposente
com uma idade mais elevada e, portanto, tenha um fator previdenciario mais alto, o que eleva o valor
de sua aposentadoria. Como o primeiro efeito tem uma magnitude um pouco maior, o resultado é uma
reducdo suave na aliquota de equilibrio.

Como pode ser notado na tabelas 3 e 4 em todos as situa¢des analisadas (com excecdo dos homens
que se aposentam ap6s 40 anos de contribuicao), o fator previdenciario é inferior a um. Isto faz com
que o beneficio seja inferior 4 média das 80% melhores rendas do periodo laboral. Adicionalmente
deve-se lembrar que nos calculos efetuados supds-se que as pessoas aposentam-se tdo logo completem
o periodo contributivo minimo. Destes fatos surge uma questdo: qudo sensiveis sdo os resultados
encontrados para as aliquotas de contribuicdo necessarias se os trabalhadores resolverem postergar sua
aposentadoria por mais alguns anos? Essa questao pode ser interpretada também de outra forma: quais
os impactos de uma elevacdo no periodo contributivo minimo exigido legalmente, de forma que para
ambos os géneros, o fator previdenciario seja superior a unidade?'® Para responder a essa indagacio,
calculam-se as aliquotas atuarialmente justas para homens e mulheres considerando-se um incremento
de 5 anos no tempo de contribuicdo minimo. Assim, os resultados reportados nas Tabelas 5 e 6 referem-
se, respectivamente, a situacdo em que a mulheres ap6s 40 anos de contribuicao (fator igual a 1,15) e
os homens se aposentam tendo contribuido por 45 anos (fator igual a 1,42).

18Na prética esta alteragdo corresponde a uma idade minima de aposentadoria de 65 anos para os homens e 60 anos para as
mulheres, valores mais proximos daqueles adotados na maioria dos paises.
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Table 5: Aliquotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas (Periodo estendido) — mulheres

Grupo Taxa de crescimento Periodo contributivo:
darenda w (% a.a.) 40 anos
Fator previdenciario: 1,15
Taxa de juros ¢
3,0 4,0
Amostra completa 1,29 25,0 18,4
0 a 8 anos de estudo 0,15 23,0 16,7
9 a 11 anos de estudo 1,07 24,6 18,1
12 anos de estudo 1,92 26,1 19,4
ou mais
Todos os grupos 2,00 26,3 19,5
3,00 28,1 21,1
4,00 29,8 22,7
5,00 31,5 24,3

. Fonte: Elaboracdo dos autores.

Table 6: Aliquotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas (Periodo estendido) — homens

Grupo Taxa de crescimento Periodo contributivo:
darenda w (% a.a.) 45 anos
Fator previdenciario: 1,42
Taxa de juros ¢
3,0 4,0
Amostra completa 1,97 21,7 16,0
0 a 8 anos de estudo 0,89 19,8 14,3
9a 11 anos de estudo 2,02 21,8 16,0
12 anos de estudo 2,81 23,2 17,3
ou mais
Todos os grupos 2,00 21,8 16,0
3,00 23,5 17,6
4,00 25,3 19,2
5,00 26,9 20,7

. Fonte: Elaboragdo dos autores.
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Como ja era de se esperar, as aliquotas calculadas sdo mais baixas, comparativamente aos casos
correspondentes apresentados nas Tabelas 3 e 4. E importante notar que as aliquotas nio variam de
forma linear com os incrementos de 5 anos no periodo contributivo. Para as mulheres, quando se
passa dos 30 para os 35 anos, a reducdo média na aliquota calculada (com taxa de juros de 3%) é de
1,25%.1° Quando o incremento é de 35 para 40 anos, aliquota cai em média 3,51%. Para os homens os
valores analogos sdo 2,06% e 4,96%. Neste segundo caso, esta reducdo mais significativa esta associada
principalmente a variacdo do fator previdenciario, maior para os homens do que para as mulheres.
Outro ponto a ser ressaltado é que quanto menor a taxa de crescimento da renda, maior a magnitude
da reducao da aliquota de contribui¢ao calculada.

4.3. Trés extensoes

A metodologia de calculo descrita na secdo anterior permite que sejam feitas trés extensdes do
modelo adotado. A primeira corresponde ao calculo da taxa de reposicdo previdenciaria, que é dada
pela relacdo entre os valores da primeira aposentadoria e da remuneracdo no ultimo periodo laboral,
conforme apresentado na equacdo 8:

A1
TR = Wr (8)

O valor da aposentadoria utilizado para a obtencdo dos resultados das Tabelas 3 e 4 foi calculado
(em conformidade com as regras do INSS) por meio da multiplicacdo do fator previdenciario pelas 80%
maiores contribuicdes. No modelo em questdo, como se supds uma curva de rendimentos monotoni-
camente crescente, esse periodo contributivo corresponde aos 80% ultimos anos da vida laboral do
individuo. No caso de 35 anos de contribuicdo, este periodo é dado pelo intervalo entre o 8° e o 35°
anos (inclusive) do individuo no mercado de trabalho. Assim, ndo sdo levados em consideracao no
calculo os periodos 1 a 7, correspondentes aos 20% menores rendimentos. O exercicio aqui efetuado
utiliza as aliquotas atuarialmente justas para cada grupo de trabalhadores, apresentadas nas Tabelas 3
a 6. Nos calculos efetuados supde-se que as contribuicoes sdo capitalizadas a cada periodo a taxa de ju-
ros 4. Quando o individuo se aposenta, os recursos acumulados continuam a ser capitalizados a mesma
taxa de juros ¢, mas agora ndo ha mais contribuicdes e sim o recebimento da aposentadoria, de valor A,
até que o montante acumulado se esgote.?

Exemplificando: para os homens com 0 a 8 anos de estudo, com uma remuneracao inicial de 100
unidades monetarias, a renda quando da aposentadoria seria de 135,06 e a renda média seria de 120,17.
Desta maneira, com um fator previdenciario igual a 0,73, o valor da aposentadoria seria igual a 87,73.
De acordo com a equacdo (9), dividindo-se 87,73 por 135,06 chega-se a uma taxa de reposicao de 0,65.
A Tabela A-1, no Apéndice, apresenta os valores empregados neste exemplo.

As Tabelas 7 e 8 apresentam as taxas de reposicdo TR para todos os grupos formados pelas com-
binagdes de género, nivel educacional e periodo contributivo apresentados na secdo 4.2. Os dados
permitem algumas conclusdes. Conforme era esperado, quanto maior o periodo contributivo, mais ele-
vada é a taxa de reposicdo. Para periodos contributivos iguais, as taxas de reposicdo das mulheres sdo
mais elevadas que as taxas masculinas. Isso se deve a dois motivos. O primeiro é a férmula do fator
previdenciario, no qual se somam 5 anos ao tempo de contribuicao das mulheres. O segundo motivo
é que as mulheres tém taxas de crescimento da renda mais baixas que os homens. Taxas de cresci-

19Este valor foi obtido computando-se a média das variagdes percentuais dos valores das aliquotas que constam na 5% coluna
(correspondentes ao fator previdenciario igual a 0,84) da Tabela 3 com relagdo aos valores que constam na 3¢ coluna (fator igual
a 0,61) da mesma tabela. Para os demais valores reportados, os calculos sdo analogos.

20Note-se que como todos os valores sdo capitalizados (ou descontados) @ mesma taxa de juros i, a escolha desta ndo afeta a taxa
de reposicdo TR.
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mento da renda demandam aliquotas atuarialmente justas mais elevadas.?! Também pode ser notado
que ceteris paribus, quanto menor o nivel educacional (e, consequentemente a renda), mais elevada é
a taxa de reposi¢do. Finalmente, também pode ser apontado que, ao contrario do que o senso comum
pode usualmente avaliar, para periodos contributivos de 35 para as mulheres e 40 anos para os homens
a taxa de reposicdo é elevada para os padroes internacionais, situando-se proéxima a 0,73 para o caso
feminino e 0,78 para o caso masculino.

Table 7: Taxas de reposicao — mulheres

Grupo Taxa de crescimento Periodo: Periodo Periodo
darenda w (% a.a.) contributivo:  contributivo:  contributivo:
30 anos 35 anos 40 anos
Fator: 0,61 Fator: 0,84 Fator: 1,15
Amostra completa 1,29 0,53 0,71 0,95
0 a 8 anos de estudo 0,15 0,60 0,82 1,12
9 a 11 anos de estudo 1,07 0,54 0,73 0,98
12 anos de estudo 1,92 0,49 0,66 0,87
ou mais
Todos os grupos 2,00 0,49 0,65 0,86
3,00 0,44 0,58 0,75
4,00 0,40 0,52 0,67
5,00 0,37 0,47 0,60
. Fonte: Elaboragao dos autores.
Table 8: Taxas de reposicao — homens
Grupo Taxa de crescimento Periodo: Periodo Periodo
da renda w (% a.a.) contributivo:  contributivo:  contributivo:
35 anos 40 anos 45 anos
Fator: 0,73 Fator: 1,01 Fator: 1,42
Amostra completa 1,97 0,57 0,76 1,03
0 a 8 anos de estudo 0,89 0,65 0,88 1,22
9 a 11 anos de estudo 2,02 0,56 0,75 1,02
12 anos de estudo ou mais 2,81 0,52 0,68 0,91
ou mais
Todos os grupos 2,00 0,57 0,76 1,03
3,00 0,50 0,66 0,89
4,00 0,45 0,59 0,78
5,00 0,41 0,52 0,69

. Fonte: Elaboragdo dos autores.

E feita agora uma segunda extensdo. Calcula-se por quantos anos um fundo constituido mediante
o procedimento de capitalizacdo acima descrito permitiria lastrear, dada uma aliquota de contribuicao
como a de fato vigente no Brasil, de 31%, uma aposentadoria por idade para uma mulher. De forma

2150bre este ponto, ver a secio 4.4.
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distinta do caso anterior, o valor deste beneficio é dado somente pela média dos 80% maiores salarios
de contribuicdo??. Supde-se nesses calculos que a renda cresce a uma taxa de 0,15% a.a. Essa é a taxa
referente a evolucao da renda das mulheres com 0 a 8 anos de estudo. Os calculos sdo feitos para os
periodos contributivos de 15 e 20 anos. Os resultados sao apresentados na Tabela 9 a seguir. Como pode
ser notado, para uma taxa de juros de 3% a.a. e um periodo contributivo de 15 anos, o fundo esgota-se
em 7 anos.

Table 9: Numero de anos com aposentadorias lastreadas, para diferentes periodos de contribuicao (c =
0,31, w = 0,15% a.a.)

Anos de contribuicao  Taxa de juros real (%)

3,0 4,0
15 7 8
20 10 12

. Fonte: Elaboragao dos autores, com base na mesma metodologia do apéndice.

A Tabela 9 é importante, porque permite aferir o grau de distor¢do permitida pela figura da aposen-
tadoria por idade, que no Brasil é concedida aos 60 anos para as mulheres e 65 para os homens. Apesar
dos incrementos planejados, o requisito contributivo devera ser de apenas 15 anos e s6 em 2011, uma
vez que em 2009 é ainda de 14 anos, por conta da legislacdo vigente que estabelece um aumento de 6
meses por anos até o citado teto de 15 anos. Isso significa que, mesmo no final da referida transicao,
uma pessoa do sexo feminino que se aposente com 60 anos e 15 de contribuicdo teria, se o sistema
fosse de capitalizacdo, lastro para receber aposentadoria apenas durante apenas 7 anos, quando na
pratica ela tendera a receber o beneficio por 23 anos, ja que a expectativa de vida de uma pessoa do
sexo feminino que chega viva aos 60 anos é de 83 anos.?

Faz-se finalmente a terceira extensdo, complementar as duas primeiras. O ponto de partida é a
equacao 9:

S=S1(14+)+cW-A )

em que S é o saldo de uma hipotética capitalizacdo, 7 é a taxa de juros real, c é a aliquota contribu-
tiva, W é a renda de contribuicdo e A é o valor da aposentadoria. A cada periodo de tempo, W e A
sdo excludentes, implicando que quando héa contribuicdes ainda sendo feitas, o individuo ndo recebe
aposentadoria e, a partir do momento em que esta passa a ser recebida, cessam os salarios de con-
tribuicdo. Portanto, dada uma taxa de juros ¢ e a férmula de calculo da aposentadoria, supondo perfeita
previsibilidade da data de falecimento, ha apenas um tnico valor de ¢ que torna o saldo final igual a
zero. O que se faz aqui, portanto, é inverter o raciocinio da Tabela 9, em que se supunha uma dada
contribuicdo e calculava em qual periodo o saldo acumulado se esgotava. Agora se calcula a aliquota
contributiva que preserva o saldo positivo até o ultimo momento, em que ele é zerado.

Na Tabela 10 apresenta-se o valor da aliquota contributiva atuarialmente adequada, adotando-se
uma variacao salarial anual de 2% e uma taxa de capitalizacao ¢ de 3%, supondo que a pessoa viva até
os 80 anos de idade. O valor da aposentadoria por idade é igual a 70% do salario de beneficio, acrescido

22 A legislagdo faculta a aplicagdo do fator previdenciario para as aposentadorias por idade.

23Deve ser notado que, se por um lado a legislacdo é leniente acerca de certos beneficios, por outro ela é arbitraria por “punir”
aqueles que contribuiram, mas sairam do mercado de trabalho. Por exemplo, uma mulher que tenha trabalhado e contribuido
por 12 anos e depois deixado de contribuir por ter tido um filho e se afastado do mercado de trabalho, perdera o vinculo
contributivo e ndo tera direito a qualquer beneficio.
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de 1% para cada conjunto de 12 contribuicdes mensais, até o limite de 100% do saléario de beneficio. Por
sua vez, o salario de beneficio é dado pela média dos 80% maiores salarios de contribuicdo, corrigidos
pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).?*

Table 10: Aliquotas atuarialmente equilibradas para diferentes idades de inicio da contribuicdo (w =
2,00% a.a;i = 0,03) [a

Idade de inicio
das contribui¢cbes = Homens Mulheres
40 33,6 52,7
45 42,3 70,7
50 56,7 -

|a Considera-se que a mulher se aposenta por idade aos
60 anos de idade e 0 homem aos 65 anos de idade. Supde-se

que o falecimento da pessoa ocorre aos 80 anos de idade.

Na Tabela 10, um homem que comeca a contribuir aos 40 anos de idade, por um periodo de 25 anos,
pode se aposentar por idade aos 65 anos. Ira viver, face a hipotese adotada, até os 80 anos. Ja uma
mulher que comece a trabalhar com a mesma idade, podera se aposentar aos 60 anos, contribuindo 5
anos a menos e recebendo a aposentadoria por 20 e ndo por 15 anos, o que significa que, em um sistema
de capitalizacdo puro, deveria ter uma aliquota contributiva maior. Note-se que nesse caso, a aliquota
contributiva do homem deveria ser de 33,6% e a da mulher — que contribuiria 20 anos e receberia
aposentadoria por outro tanto — de nada menos que 52,7%. No caso de comeco de contribuicdo aos 45
anos, a contribuicio seria ainda mais elevada.®®

Deve ser notado também que, ndo obstante a importéncia relativa da aposentadoria da idade no
total de aposentadorias, seu valor médio é bastante inferior ao da aposentadoria por tempo de con-
tribuicao (ATC). Segundo dados do BEPS, em dezembro de 2008 foram, incluindo-se apenas os beneficios
previdenciarios, emitidas 14.453.455 aposentadorias. Deste total, ha 7.500.092 (51,9%) aposentado-
rias por idade, 2.835.391 (19,6%) aposentadorias por invalidez e 4.117.972 (28,5%) aposentadorias por
tempo de contribuicdo. Os valores médios das aposentadorias por invalidez e por idade eram, respecti-
vamente, de R$ 552,01 e R$ 432,97. Estes dados contrastam com o valor médio das ATC, que era de R$
1.058,93.

4.4. Um olhar adicional sobre a aliquota de contribuicao

E interessante notar, com base nos resultados da secdo 4.2, que para os valores dos parametros
analisados, a aliquota de contribui¢ao c necessaria depende positivamente da taxa de crescimento da
renda w. Isso pode ser visualizado mais claramente reescrevendo-se 8a e fazendo a derivacao em relacao
aw.

de d [(fO+w)™?1 ’ 1+ -1 (i — w)
dw  dw 0,8wT *((HM)OST_l) a+dY Ja+d"—a+w)’

Rearranjando a equacdo obtém-se:

240u seja, por exemplo, quem contribui durante 20 anos se aposenta com 90% da média dos 80% maiores salarios de contribuigio.

25Nio se considerou o exemplo da mulher que comega a contribuir aos 50 anos, porque ao chegar a idade de aposentadoria, ndo
preencheria o requisito de elegibilidade de 15 anos de contribuigdo.
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de f (@49 -1\ d (Q+rw)’ -1 +w)™ (i — w) 12
dw 0,87 1+ dw w 1+ —(1+w)"

E, finalmente, procedendo-se a derivacao em relacao a w, pode-se obter:

fofa+)N -1
0,87 1+ i)V

(i —w) — ((1 +w)T — (14 w)OvQT) <w A+d)" -1+ w)T) - ((1 vuw)T — (14 w)0’2T)

de _
dw

[(T (1+ w)T—1 —02T(1+ w)o,zTﬂ)

(0 +0" @) —wl (14 w)™ ) (i~ w)]/fw (040"~ 0+ 0] 03

A expressdo no primeiro colchete da equagao 13, que independe de w, é positiva. O termo no
denominador (terceiro colchete) também é positivo. Desta maneira, o sinal da derivada depende do
valor da expressao no segundo colchete. Quando 7 > w, é trivial ver que o valor da expressdo é

. . - . . AT T
positivo. Se ¢ < w, os sinais negativos dos termos (i — w) e (w ((1 +i) —(14+w) )) se cancelam.
Raciocinio anéalogo se aplica aos termos finais do colchete. A principio, poderia parecer que uma taxa de
crescimento da renda w mais elevada implicaria uma aliquota de contribui¢cdo mais baixa. No entanto,
como o beneficio é calculado com base nos 80% maiores contribuicdes, se a renda cresce a uma taxa
mais elevada, isso implica um beneficio mais elevado, que s6 pode ser custeado de forma atuarialmente
justa com uma aliquota de contribuicdo mais elevada.

5. O QUE OS RESULTADOS PERMITEM INFERIR PARA O BRASIL?

Na Tabela A-2, no Apéndice, mostram-se os valores do fator previdenciario vigentes no inicio de
2009. Esse fator leva em conta a expectativa de sobrevida e é multiplicado pelo salario médio de con-
tribuicdo — descartando os 20% inferiores - ap6s junho de 1994 para chegar ao valor da aposentadoria.
Como ja foi explicado, as mulheres ganham um bdnus de 5 anos na contagem do tempo de contribuicao.
Uma pessoa do sexo feminino que tenha comecado a contribuir aos 20 anos e que contribua sobre um
valor fixo constante terd aos 55 anos — com 35 anos de contribuicdo que contardo como 40 — um fator
previdenciario de 0,84. Se postergar a sua aposentadoria por 3 anos, aos 58, com 38 de contribuicado
que valerdo como 43, o fator ja sera superior a unidade (1,02).

Aos 55/60 anos, um individuo do sexo masculino tem a expectativa de viver até aproximadamente
78/79 anos. Ja uma pessoa do sexo feminino espera viver até 82/83 anos (Tabela 11). Na média de
ambos os sexos, pela tabua de mortalidade do IBGE, a expectativa de vida vai até os 80 anos aos 55
anos e até os 81 anos aos 60. Pela legislacdo, a expectativa de sobrevida utilizada na férmula do fator
previdenciario é a mesma para ambos os sexos. Essa é uma distorcdo, visto que a expectativa de vida
feminina é superior a masculina. Uma segunda distor¢do é o bonus de 5 anos no tempo de contribuicdo
concedido as mulheres quando do célculo do fator.

E necessario lembrar que aqueles que se aposentam por tempo de contribui¢do o fazem no Brasil
com uma idade que, na média, é de 53 anos, como pode ser visto na Tabela 12, sendo que no caso das
mulheres essa idade média por ocasiao do recebimento do primeiro beneficios, é ainda inferior, de 51
anos.?® Finalmente, é necessario recordar ainda que as aposentadorias por idade representam a maior

26Esses numeros sio similares aqueles apresentados por Delgado et al. (2006).
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parte do estoque de aposentadorias (Tabela 13) e que, nelas, na composicdo do estoque das aposenta-
dorias por idade, as mulheres representam 65%das urbanas e 61% das rurais (Anuario Estatistico da
Previdéncia Social, 2006).2”

Table 11: Brasil — expectativa de vida atual, por idade (anos)

Idade Homens  Mulheres  Ambos os sexos
0 69 76 73
10 71 78 75
20 72 79 75
30 73 79 76
40 75 80 77
50 77 81 79
60 79 83 81
70 83 85 84
80 ou mais 89 90 89
. Fonte: IBGE

Table 12: INSS — Idade média na concessao da aposentadoria por tempo de contribuicdo: Brasil — 2006

Categoria Idade média (anos)
Homens 54
Mulheres 51
Ambos os sexos 53

: Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social. Vol. 12, N° 02

Table 13: Beneficios previdenciarios emitidos (RGPS/INSS) (%)/a: Brasil — 2008

Composicao %

Aposentadorias 69,7
idade 36,2
invalidez 13,7

tempo de contribuicdo 19,9
Pensoes 30,3
Total 100

. |a Exclui auxilio-doenca, maternidade e outros auxilios. Dados de dezembro de 2008. Fonte: Boletim Estatistico da Previdéncia Social. Vol. 13, N°
12.

O que se pode dizer, entdo, tendo em vista os resultados obtidos com os dados das tabelas mostradas
nesta secdo? Em primeiro lugar, podemos concluir que a aliquota de 31%, ao contrario do que aconte-
cia até a aprovacao da legislacdo do fator previdenciario — que diminuiu o valor da aposentadoria em

27Nio se deve esquecer que parcela expressiva das aposentadorias por idade do INSS é do meio rural, onde os limites para o
requerimento do beneficio sdo deduzidos em 5 anos em relagao as aposentadorias por idade no meio urbano.
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relacdo as regras anteriormente vigentes — parece ser relativamente elevada.?® Tal concluséo é corrobo-
rada por Rocha e Caetano (2008, secao 4). Os autores mostram que o Brasil tem uma das mais elevadas
aliquotas de contribuicao previdenciaria, embora a nossa razdo de dependéncia de idosos seja da ordem
de 8%, inferior a média dos paises europeus e da América Latina.

Considerando o fator previdenciario vigente, adotando uma taxa de desconto de 3% e um cresci-
mento da renda real ao longo da vida ativa de 2% a.a., para quem comeca a trabalhar aos 20 anos e tem
uma expectativa de viver até os 80 anos, a aliquota atuarialmente justa deveria ser de 27,7% para as
mulheres (que se aposentam com 30 anos de contribuicdo) e de 23,7% para os homens (que se aposen-
tam aos 35 anos de contribuicio).?° (ver tabelas 3 e 4). Em segundo lugar, ha uma diferenca importante
entre a situacao de homens e mulheres, como ja foi explicitado no exemplo citado no paragrafo acima.
Também deve ser ressaltado o papel desempenhado pelo fator previdenciario. Para idades de aposenta-
doria mais baixas, correspondentes a menores periodos contributivos, o fator é sensivelmente inferior
a 1 (ver por exemplo, a tabela 3), o que reduz o valor da aposentadoria.

Por ultimo, os numeros sugerem que os requisitos atuariais parcialmente contemplados na formula
do fator previdenciario deveriam ser também incorporados no calculo de aposentadoria daqueles que se
aposentam por idade. Ressalte-se que na Tabela 10, o fundo hipoteticamente acumulado por quem con-
tribui durante 15 anos se esgota em 7 anos, quando o periodo de recebimento da aposentadoria de quem
se aposenta por idade é de 15 a 20 anos, aproximadamente. Nao ha sistema que resista a uma situacdo
em que uma pessoa do sexo feminino contribua com 31% do seu salario por 15 anos, aposentando-se
aos 60 anos para ganhar entdo a aposentadoria sobre o salario de contribuicdo praticamente integral
(a rigor correspondente a 85% dada a regra) por mais de 20 anos. Observe-se que, pela Tabela 10, uma
mulher que, com os pardmetros adotados, comece a contribuir aos 40 anos para se aposentar por idade,
deveria pagar uma aliquota contributiva de 53%, muito superior aos 31% efetivamente pagos.

6. CONCLUSOES

A importédncia de adotar uma nova reforma da Previdéncia Social, que aproxime o Brasil das carac-
teristicas observadas do sistema em outros paises do mundo, é cada vez mais evidente (Pinheiro, 2004,
Tafner and Giambiagi, 2007). Este artigo procurou dar subsidios para esse debate, aportando elementos
técnicos que permitem aferir a adequacdo ou nao da atual aliquota contributiva de 31%, face ao que
deveria ser uma situacdo de relativo equilibrio atuarial entre os valores presentes das contribuigdes e
das aposentadorias.

Os calculos efetuados permitiram o calculo das aliquotas necessarias para uma série de combinacdes
de género, nivel de escolaridade, tempo de contribuicao (e, portanto, fator previdenciario), taxas de de-
sconto e taxa de crescimento da renda de trabalhadores filiados ao RGPS. Em todos os calculos admitiu-
se por hipé6tese que os individuos comecam a trabalhar aos 20 anos e falecem aos 80 anos. Para os
homens que trabalham por 35 anos, empregando-se uma taxa de desconto de 3%, as aliquotas de con-
tribuicao variam entre 22,2% e 24,8%, dependendo dos pardmetros adotados. Para as mulheres que se
aposentam ap6s 30 anos de contribuicdo, as aliquotas estdo entre 25,3% e 27,6%. Também se mostrou
que no caso da aposentadoria por idade os requisitos contributivos atualmente em vigor sdo insufi-
cientes para custear de forma completa o beneficio. Na hipétese mais favoravel, o montante de con-

28H4 que se lembrar, porém, que para parcela expressiva da forga de trabalho, a aliquota é de fato de 28 ou 29% e nio 31%, uma
vez que para salarios até R$ 911,70 a aliquota é de 8%, e para salarios entre R$ 911,71 e R$ 1.519,50, a aliquota é de 11%. A
esses valores devem ser somados ainda os 20% do empregador.

29Por outro lado, deve-se lembrar que, embora os exemplos usados indiquem a viabilidade de um equilibrio atuarial com aliquotas
menores a 31%, os célculos ndo consideram a existéncia de beneficios ndo programaveis, como sdo, tipicamente, o auxilio-
doenca ou a aposentadoria por invalidez. Em outras palavras, os calculos pressupdem que o individuo contribui durante certo
numero de anos de forma programada e apds se aposentar passa a fazer retiradas regulares. No entanto, dos quase 23 milhdes
de beneficios emitidos pelo RGPS (dados de dezembro de 2008) cerca de 1,7 milhao (7,5%) sdo auxilios e 3,0 milhdes (13,1%) sdo
aposentadorias por invalidez, cujo custeio ndo esta incluido nos célculos.
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tribuicoes efetuado equivale a somente 12 anos de recebimento, periodo bastante inferior ao esperado.
De forma anéaloga, calcularam-se também as aliquotas atuarialmente necessarias para a aposentadoria
por idade. Os valores encontrados vao de 33,6% a 56,7% para os homens e de 52,7% a 70,7% no caso
feminino.

Embora estes valores sugiram que a aliquota de 31% atualmente existente é razoavel ou até exces-
siva ha cinco elementos a serem considerados.

Primeiro, embora as aliquotas aqui calculadas revelem-se suficientes para cobrir os beneficios de
natureza programavel, particularmente a aposentadoria por tempo de contribuicao, elas podem ser in-
suficientes para, adicionalmente, custear os beneficios de risco, ndo programaveis, como, por exemplo,
os auxilios em caso de doenca ou as aposentadorias por invalidez. E estes beneficios representam uma
parcela expressiva dos gastos do INSS. Segundo, deve ser lembrado que os calculos aqui efetuados ndo
abarcam a concessdo de pensodes, que também sdo importante componente do dispéndio previdenciario.
Terceiro, a aliquota de 31% atuarialmente equilibrada a qual o trabalho chegou no caso dos homens é
maior do que a de 20% paga pelos autdnomos. Quarto, que a aliquota de 31% é flagrantemente insu-
ficiente, do ponto de vista atuarial, para os casos das pessoas que se aposentam por idade, com um
periodo contributivo muito pequeno. Por ultimo, para muitos trabalhadores, os de renda mais baixa, a
aliquota que incide sobre sua renda é 28% e nao 31%.

O proposito primordial deste trabalho foi apresentar um conjunto de calculos atuariais, para avaliar
até que ponto a aliquota de 31% hoje praticada é correta e nao o de inferir prescri¢cdes de politicas publi-
cas. Entretanto, ndo poderiamos concluir o trabalho sem apresentar algumas recomendacdes evidentes
que se depreendem da interpretacao dos resultados alcangados:

a) E necessario caminhar no sentido de uma maior aproximacéo entre as regras de aposentadoria de
homens e mulheres, uma vez que, do ponto de vista atuarial, o beneficio concedido as mulheres na
forma de um subsidio implicito pago pelo resto da sociedade, revela-se extremamente significativo.
Mesmo no caso das aposentadorias por idade, no qual a incidéncia do fator previdenciario é opcional,
a aliquota atuarial necessaria para as mulheres é bastante superior a dos homens;

b) Considerando que a aliquota hoje adotada nédo cobre a soma do que seria uma aposentadoria combi-
nada com o lastro para os beneficios de risco, os contribuintes deveriam pagar especificamente pelo
direito a usufruir dos beneficios ndo programaveis;

) E importante adotar uma providéncia fundamental para o equilibrio do sistema, aumentando o
periodo contributivo de quem se aposenta por idade, hoje limitado a apenas 14 anos e que se prevé
que aumentara, mas somente até 15 anos em 2011;

d) Uma alternativa seria aumentar o periodo contributivo (e, por conseqiiéncia, reduzir o tempo de
recebimento do beneficio). Esta politica poderia futuramente gerar uma queda de aliquotas, além de
implicar menor carga de transferéncias intergeracionais entre individuos, pela reducdo de distor¢des
associadas as aliquotas mais elevadas.
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Table A-1: Evolucao do capital acumulado (unidades monetarias)

Ano Salario Capital acumulado Ano Salario Capital
de contribuicdo de contribuicdo  acumulado

1 100,00 22,23 31 130,37 1247,14
2 100,89 45,33 32 131,53 1313,80
3 101,78 69,32 35 132,69 1382,71
4 102,69 94,23 34 133,87 1453,96
5 103,60 120,08 35 135,06 1527,60
6 104,52 146,92 36 1485,70
7 105,45 174,77 37 1442,55
8 106,38 203,67 38 1398,10
9 107,33 233,64 39 1352,31
10 108,28 264,72 40 1305,15
11 109,24 296,95 41 1256,58
12 110,21 330,36 42 1206,55
13 111,19 364,99 43 1155,02
14 112,18 400,88 44 1101,95
15 113,17 438,07 45 1047,28
16 114,18 476,59 46 990,97
17 115,19 516,50 47 932,97
18 116,22 557,83 48 873,23
19 117,25 600,63 49 811,70
20 118,29 644,95 50 748,33
21 119,34 690,83 51 683,05
22 120,40 738,32 52 615,82
23 121,47 787,48 53 546,56
24 122,55 838,35 54 475,23
25 123,63 890,98 55 401,76
26 124,73 945,44 56 326,09
27 125,84 1001,78 57 248,15
28 126,96 1060,06 58 167,86
29 128,08 1120,34 59 85,17

30 129,22 1182,68 60 0,00

: Obs. A pessoa comeca a receber a aposentadoria, no valor de 87,73 unidades monetarias, no 36° ano.
Fonte: Elaborac¢ao dos autores.
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