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Propde-se uma reforma no RGPS que eleve progressivamente a idade de aposen-
tadoria e o tempo de contribuicado e reduza o diferencial de idade entre géneros.
A aposentadoria seria obtida por idade ou pontos (idade mais periodo contribu-
tivo). A aposentadoria reporia cerca de dois tercos da renda. As Aliquotas Neces-
sarias das mulheres seriam mais elevadas e préximas das Aliquotas Efetivas. As
Taxas Internas de Retorno seriam préximas de zero. Com densidade contributiva
de 60%, a Taxa de Reposicao teria reducao significativa, e haveria elevagao na
idade de aposentadoria. Para trabalhadores com renda inicial maior, as Aliquotas
Efetivas seriam mais elevadas.
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1. Introducao

O tema da previdéncia social estd presente na agenda politica e econ6mica do Brasil
desde a década de 1980 (Oliveira, 1982; Oliveira et al., 1985; Silva e Luque, 1982).
A partir da segunda metade da década de 1990, tornou-se onipresente para todos os
governos, que realizaram ou tentaram realizar algum tipo de reforma. Com o passar
dos anos, a necessidade de uma mudanca se fez mais evidente, por quatro razoes: i)
a Constituicao de 1988, que cristalizou na Carta Magna uma série de elementos que
agravaram o descompasso entre a rigidez da norma constitucional e a natureza intrin-
secamente dinamica da mudancga na composicao etaria da populacao; ii) a magnitude
do duplo processo de reducao da fecundidade e do progressivo envelhecimento da po-
pulacao, que nos ultimos 40 anos se deu a uma velocidade mais intensa que aquela
imaginada no comeco da década de 1980; iii) o efeito dos aumentos reais do salério
minimo, que alcancaram mais de 170% em termos acumulados desde a estabilizacdo
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de 1994, pressionando fortemente as despesas do INSS; iv) regras benevolentes, que
permitiram a aposentadoria a idades particularmente precoces durante muitos anos.

Como resultado desse conjunto de fenémenos, a despesa do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), que era de 2,5% do PIB em 1988, chegou a 8,1% do PIB em 2016.
Neste ano o Governo Michel Temer encaminhou ao Congresso Nacional a Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) 107. Embora a reforma nao tenha sido aprovada, permitiu
formar um certo consenso na sociedade sobre a imperiosidade de uma reforma previ-
denciaria. No governo seguinte, na Presidéncia de Jair Bolsonaro, no final de 2019 foi
aprovada a EC 103, uma reforma da Previdéncia Social muito mais abrangente e pro-
funda que as reformas aprovadas nos Governos de Fernando Henrique Cardoso (FHC)
em 1998 e de Lula em 2003.

Em 2015, ainda no governo de Dilma Rousseff, o espaco de manobra de que o go-
verno dispunha para cortar o gasto era justamente nas “outras despesas”. Como uma
parte relevante destas também eram obrigatérias, restaram as despesas discriciona-
rias, que comecaram a encolher j& neste ano, acumulando uma queda real de 47%
entre 2014 e 2020. Apds isso, houve uma recuperacao, especialmente em 2022 e 2023,
devido ao relaxamento da regra do teto de gastos nestes Ultimos dois anos. Mesmo
assim, houve reducao real acumulada de 30% entre 2014 e 2023. Essa queda foi a
contrapartida do crescimento real tendencial das despesas do INSS.

E importante notar que a dindmica de baixo crescimento econémico implicou a ex-
pansdo do denominador da razao Gasto/PIB a taxas mediocres. O gasto com o INSS em
relacao a despesa primaria federal (excluindo transferéncias a Estados e Municipios)
elevou-se de 30,4% em 1991, para 40,7% em 2016, ano no qual foi adotada a “regra do
teto” do gasto publico. Neste mesmo, a despesa do INSS representava pouco menos de
43% do teto. A partir de 2018, este percentual passa a crescer rapidamente, chegando
a mais de 46% em 2023. Neste ano, mesmo com os efeitos iniciais da reforma de 2019,
0 gasto do INSS passou a representar 8,27% do PIB, incluindo um pequeno componente
extra associado a despesas once and for all de quitacao de precatérios herdados da
administracao anterior.

No caso particular do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), a EC 103 teve
impactos mais diretos sobre aquelas pessoas que iriam se aposentar por tempo de
contribuicao, devido a imposicao de uma idade minima para aposentadoria. Embora a
reforma tenha efeitos fiscais inequivocos, deixou total ou parcialmente de fora alguns
pontos chave para explicar o desequilibrio previdenciario observado no Brasil, com des-
taque para os seguintes itens: (i) definiu-se uma idade fixa de aposentadoria, sem levar
em conta as mudancas naturais na estrutura demogréfica; (ii) o diferencial entre gé-
neros foi reduzido, mas ainda continua sendo de trés anos; (iii) o tempo minimo de
contribuicao continua a ser baixo.

O Brasil nao é o Unico pais a passar por uma crise no seu sistema previdencidrio. Par-
ticularmente, os regimes de reparticao tém o desafio de equilibrar receitas e despesas
em um cendrio de envelhecimento populacional, preservando a adequacdo e a equi-
dade (Peris-Ortiz et al., 2020; Zviniene e Tsukada, 2023). A questao da sustentabilidade
tem se mostrado cada vez mais importante, até mesmo pela parcela que os sistemas
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previdencidrios representam em relacao ao dispéndio publico (Brandon e Mohr, 2019;
Heer et al., 2020; Jimon et al., 2021).

A luz dessa realidade, o presente artigo propde alteracdes na regra da aposenta-
doria programada do RGPS, aumentando as idades minimas para homens e mulheres,
reduzindo o diferencial entre géneros e também elevando o periodo contributivo. Como
forma de reconhecer as diferentes caracteristicas de insercdo no mercado de trabalho,
sao analisadas duas possibilidades de aposentadoria: por idade (com requisito contri-
butivo minimo) e por soma de pontos entre idade e tempo de contribuicao.

Este texto estd dividido em cinco secdes. Apds esta introducdo, a secao 2 apresenta
uma breve sintese da reforma de 2019 e traz os aspectos demograficos relevantes para
os sistemas previdenciarios, em particular os regimes de reparticao. Na terceira secao
é feita a exposicdo do modelo empregado e dos indicadores previdenciarios utilizados.
Na sequéncia, na secdo 4 sao reportados os resultados. Concluindo, quinta e Ultima
secdo apresenta as conclusdes.

2. A demografia e a reforma de 2019

A necessidade de adotar regras mais rigidas para a aposentadoria estava clara desde
o final da década de 1990 (Giambiagi, 2007). Foi sé apds o intenso debate suscitado
pela proposta de reforma encaminhada pelo Governo ao Congresso em 2016 que, trés
anos depois, foram criadas as condicdes politicas para aprovar a reforma em 2019.
O contexto era marcado pela combinacao de dois elementos: i) forte crescimento das
despesas previdenciarias; ii) um marco legal/constitucional que permitia a existéncia de
aposentadorias por tempo de contribuicao particularmente precoces. Antes da reforma,
no meio urbano os homens, na média, se aposentavam aos 55 anos de idade e as
mulheres com 53 anos. Na média de ambos os sexos, a aposentadoria se dava aos 54
anos, claramente uma idade muito baixa.

Antes da reforma de 2019, havia quatro caracteristicas que precisam ser desta-
cadas. A primeira é a existéncia de duas espécies de aposentadoria: por idade e por
tempo de contribuicdo. A segunda é a existéncia de diferencial de cinco anos para as
aposentadorias femininas. Estas duas caracteristicas aplicam-se ao RGPS. A terceira
caracteristica é a vigéncia do teto de gastos, que limitava sobremaneira o total do dis-
péndio publico. E a quarta é a dificuldade politica em fazer alteracées nos beneficios
de prestacao continuada da LOAS e nos beneficios rurais. Uma visdo bastante abran-
gente destes e dos demais problemas existentes no sistema de previdéncia pode ser
encontrada, por exemplo, em Tafner e Nery (2018).

2.1 O que foi feito

A reforma de 2019 constituiu-se na mudanca previdenciaria mais relevante desde a
Constituicao de 1988. Algumas medidas relativas ao RGPS merecem destaque, no con-
texto deste trabalho. A primeira é a elevacao progressiva, a razdo de 0,5 ano por ano
das idades minimas da aposentadoria por idade para as mulheres. Sendo assim, a mu-
danca é de 60 anos em 2019, para 62 anos em 2023. Para os homens, a idade minima
continua sendo de 65 anos.
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Tabela 1. Aliquotas de contribuicdo do empregado ao INSS por faixa de renda (2024)

Aliquota (%) Valor minimo (R$)  Valormaximo(R$)

8 0,00 1.412,00

9 1.412,01 2.666,68

12 2.666,69 4.000,03

14 4.000,04 7.786,02
Fonte: INSS.

A segunda medida foi a elevacao progressiva nos requisitos para a aposentadoria
por tempo de contribuicdo. Os trabalhadores passaram a poder se aposentar por tempo
de contribuicdo ou entdo pela soma dos pontos dados pela idade e pelo periodo contri-
butivo, da forma que fosse mais vantajosa. No primeiro caso, a idade minima para os
homens eleva-se de 61 para 65 anos no periodo 2019-2027. Para as mulheres, a idade
minima varia de 56 para 62 anos, finalizando a transicdo em 2031. Em ambos os ca-
sos, o incremento é de 0,5 anos na idade a cada ano. No segundo caso (o sistema de
pontos), a soma inicia-se em 96(86) para homens(mulheres) e eleva-se a taxa de um
ponto por ano até atingir 105(100) em 2028(2033). Apds o final do periodo de transicdo,
desaparece a distincdo entre as espécies de beneficios (aposentadorias por tempo de
contribuicao e por idade) no RGPS, passando a existir somente a aposentadoria progra-
mada. Para futuros entrantes, as regras serao de 65 anos para os homens e 62 para as
mulheres. O periodo contributivo minimo serd de 20 anos para os homens e 15 para as
mulheres. O valor do beneficio de aposentadoria é dado por 60% da média dos salarios
de contribuicdo referente ao periodo minimo, adicionada de um accrual rate de 2% para
cada ano de contribuicdo além do minimo.

Aterceira medida importante para o RGPS na EC 103 foi a mudanca nas aliquotas de
contribuicdo. A EC 103 aumentou as aliquotas contributivas incidentes sobre o empre-
gado, que passaram a apresentar maior progressividade. Ou seja, passaram ter valores
mais elevados para valores de renda mais altos. Antes da aprovacao desta emenda,
havia trés aliquotas contributivas: 8%, 9% e 11%%. Com a vigéncia da EC 103, as ali-
quotas passaram a incidir sobre quatro faixas de renda, com valores de 8%, 9%, 12% e
14%. Em 2024, os valores vigentes sao estes apresentados na Tabela 1.

2.2 O que faltou fazer: a importancia da demografia para os sistemas previdenciadrios

Mudancas demograficas, em particular o envelhecimento, afetam diretamente os regi-
mes de previdencidrios de reparticao (Alaminos et al., 2020). Diversos paises vém ex-
perimentando a imperiosidade de adaptar as regras de aposentadoria de seus regimes
de reparticdo as mudancas demograficas. Isto gerou importante corrente de trabalhos,
que ocupam espaco expressivo na literatura sobre previdéncia. Para uma resenha do
caso europeu, ver Hinrichs (2021) e OECD (2023). Para a América Latina, ver Rofman e
Apella (2020) e Miller et al. (2010).

O Brasil tem algumas especificidades. De modo geral, nos Ultimos 20 anos as apo-
sentadorias por idade cresceram a uma taxa superior a do aumento dos beneficios
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previdencidrios como um todo. Esta dinamica tem sido influenciada por fatores con-
junturais e estruturais. No primeiro grupo incluem-se os efeitos da reforma de 2019. As
aposentadorias por idade femininas foram objeto de um curto periodo de transicdo, que
se esgotou em 2023. Para as aposentadorias por tempo de contribuicdo dos dois géne-
ros, a transicao é mais longa, estendendo-se, aproximadamente, até o meio da década
de 2030. Quando estes dois efeitos conjunturais houverem se esgotado, prevalecerao
os fatores estruturais, representados pelo envelhecimento populacional. E necessério
que o pais se prepare com antecedéncia para este fendmeno, bastante previsivel.

Antes da reforma de 2019, as aposentadorias por idade vinham crescendo durante
mais de 10 anos entre 3% e 4% a cada ano, em termos fisicos. Depois da reforma, por
conta da postergacgdo parcial de parte das aposentadorias femininas, devido a extensao
da idade de concessao do beneficio de 60 para 62 anos, essa velocidade de crescimento
diminuiu um pouco, mas ainda se manteve elevada. Na média, no periodo 2020-2023,
o incremento foi de 3,0%. Este valor é dado pela composicao do crescimento de 5,0%
para as aposentadorias urbanas e 1,5% para as aposentadorias rurais.

No caso do Brasil, o processo de envelhecimento levard a um incremento acentu-
ado da proporcdo de idosos. A participacao do grupo com 65 anos e mais passara de
9,8% em 2020 para 31,0% em 2070. A taxa de crescimento da populacao de 65 anos
e mais nos 20 anos entre 2020 e 2040 serd de 3,3% a.a. A relacdo entre o contingente
populacional del5 a 64 anos de idade e 0 grupo com 65 anos e mais caira de 7,0 vezes
em 2020 para 1,8 em 2070. Uma medida da rapidez do processo de envelhecimento é
dada por Zviniene e Tsukada (2023). As autoras mostram que nos paises desenvolvidos,
a razao de dependéncia 65+/20-64 dobrou no periodo 1960-2022. Para o Brasil, a partir
deste ano final, processo similar ird levar apenas 23 anos.

Com base na formulacdo de Plamondon et al. (2002, secdo 5) e Alonso-Garcia et al.
(2025, secao 2) é possivel apresentar um modelo simplificado que mostra a relevancia
da demografia para os regimes de previdéncia. Seja um regime de reparticdo equi-
librado, custeado por meio de contribuicdes previdenciarias originadas da renda dos
trabalhadores. Ou seja, a cada instante de tempo ¢, o dispéndio com beneficios B deve
ser igual ao montante de contribuicées C, conforme apresentado na equacao (1).

BZ‘ :Ct (1)

O montante de beneficios B pode ser reescrito como o nimero de beneficidrios NB
multiplicado pelo valor médio do beneficio B. Da mesma forma, o montante de contri-
buicdes C pode ser reescrito como o nimero de trabalhadores que contribuem a preuvi-
déncia NC multiplicado pelo seu rendimento médio W, conforme mostra a equacéo (2).

NB;'E,:NCt‘W, (2)

Para que o sistema esteja equilibrado, a cada instante r deve ser cobrada uma ali-
guota de contribuicdo AligNec, incidente sobre a massa de rendimentos W. Esta é a
aliquota que, por definicao, iguala as receitas e despesas do regime de reparticdo. Re-
arranjando a equag&o (2), chega-se a equacdo (3). Nesta, os termos NB,/NC; e B, /W,
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podem ser interpretados, respectivamente, como a razao de dependéncia demografica
do regime d, e a taxa de reposicdo sistémica r do regime.
B, NB; B

AligNec, = W = NC, W,
t

=d;r (3)

Com esta formulacao simples, evidencia-se que o equilibrio de um regime de re-
particao é dado por dois componentes. O primeiro é o componente financeiro r, que é
a relacdo entre os valores médios dos beneficios pagos e da renda dos trabalhadores.
Este pode ser entendido como uma medida do 6nus relativo de sustentar os idosos, em
relacdo a renda dos trabalhadores (Thompson, 1996).

O segundo é o componente demografico d, dado pela relacdo entre os nimeros de
beneficidrios e de contribuintes. Sempre que qualquer termo no numerador da equa-
cao (3) se elevar, a aliquota necesséria também ser aumentada, caso contrario as des-
pesas seriam superiores as receitas, o que significaria que o sistema apresenta déficit.

O componente financeiro é uma variadvel de decisdo para os formuladores de politi-
cas previdencidrias, dado que a definicdo do valor do beneficio € um parametro opera-
cional de qualquer sistema previdenciario (Pallares-Miralles et al., 2012, parte Il). Mas
a renda dos trabalhadores contribuintes é uma varidvel exégena, determinada no mer-
cado de trabalho.

O componente demografico é determinado parcialmente pela demografia, dado que
a estrutura etéria da populacao é um elemento fundamental para determinar os nime-
ros de pessoas em idade ativa e de idosos, ou os potenciais beneficidrios (Rosenberg,
1988). Mas também é parcialmente definido pelas definicdes dos policy makers, dado
que a definicao da idade de aposentadoria e as condicbes de elegibilidade podem ser
alteradas (Schmahl, 1999). Fica evidente, entdo, que um processo de envelhecimento
populacional tende a fazer NB crescer frente a NC, tanto pelo aumento no nimero de
idosos, quanto pelo fato destes viverem por mais tempo, o que demanda mudancas na
politica previdencidria. A mais imediata é por meio do aumento da idade de aposenta-
doria.

A partir deste modelo tedrico, uma evidéncia empirica sobre a necessidade de incre-
mentar as idades de aposentadorias é fornecida por OECD (2023, figuras 1.11 e 1.12).
Considerando os 38 paises da Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Eco-
noémico, a idade média de aposentadoria em 2022 era de 64,5 anos para homens e 63,7
anos para as mulheres, o que configura um diferencial médio de 0,8 anos. Apenas nove
paises tinham idades de aposentadoria diferentes entre homens e mulheres. O Unico
pais discrepante era a Turquia, com idade de aposentadoria de 52 para homens e 49
para as mulheres. Vinte e cinco paises tinham idades de aposentadoria de 65 anos ou
mais para os homens. Apenas na Turquia, Colémbia, Austria, Costa Rica e Poldnia era
verificada aposentadoria com idades inferiores a 62 para as mulheres.

A mesma publicacdo (OECD, 2023) mostra que para 21(24) paises héa previsao de
aumento da idade de aposentadoria para homens(mulheres), considerando-se os in-
gressantes em 2022. Com isso, o valor médio nesse grupo de paises deve subir de 64,4
anos para 66,3 anos para os homens. Para as mulheres o incremento serd maior, de
63,7 anos para 65,8 anos. O diferencial médio deve cair 0,3 anos. Somente trés paises
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(Colémbia, Luxemburgo e Eslovénia) ndo preveem aumento nas idades de aposentado-
ria. Chama bastante a atencao o caso da Turquia, onde a aposentadoria serd obtida aos
65 (63) anos para homens(mulheres), em uma acentuada elevacao de 13 e 14 anos,
respectivamente. Também sdo dignos de nota os casos da Dinamarca, que a idade mi-
nima de aposentadoria serd de 74 anos, e da Itdlia e da Estbnia, em que o valor sera de
71 anos. Para os trés paises, ndo ha diferencial por género.

Estas informacdes mostram que a elevacao da idade de aposentadoria é uma me-
dida bastante comum por parte dos formuladores de politicas previdenciarias, para ten-
tar preservar o equilibrio e a sustentabilidade dos regimes previdenciarios. Evidéncias
reportadas por Coile et al. (2024) para 12 paises de renda elevada vdo na mesma di-
recdo. Esta escolha de politica previdenciaria é particularmente valida para os regimes
de reparticao com beneficio definido, a forma de organizagdo mais comum dos regimes
de previdéncia contributivos. Por estes motivos, pode-se afirmar que as medidas aqui
propostas encontram amparo nesta evidéncia.

2.3 A proposta

Em fungao de todos os elementos apresentados, estudam-se aqui os impactos de uma
mudanca constitucional que restabeleca a distingao, eliminada na reforma de 2019, en-
tre os conceitos de aposentadoria por idade e por tempo de contribuicao, para os novos
entrantes. O motivo principal € que ha no mercado de trabalho brasileiro condicées bas-
tante heterogéneas de insercao no mercado de trabalho. Evidéncias sobre este fato, no
contexto particular da epidemia de Covid-19, podem ser encontradas em Costa et al.
(2021). Tipicamente aqueles que se aposentavam por tempo de contribuicdo, com uma
exigéncia contributiva mais rigorosa, conseguiam fazé-lo porque passavam uma par-
cela maior do tempo no setor formal. Desta forma, ao chegarem préximos aos 60 anos
de idade possivelmente ja teriam acumulado cerca de 40 anos de contribui¢des. Fazé-
los estender o periodo laboral significaria impor-lhes um 6nus significativo, em termos
relativos. J& para aqueles que se aposentam por idade com requisito contributivo bem
mais brando, um incremento de um ou dois anos na idade de aposentadoria nao seria
tao rigoroso.

Desta forma, sugere-se a existéncia de um sistema de pontos, que combine as con-
dicdes de tempo de contribuicao e de idade. Na verdade, a proposicao aqui apresentada
é, de certa forma, uma adaptacao dos points systems adotados em alguns paises. Um
sistema como este é definido por Grech (2014, p. 5) como aquele no qual a condicdo
de exigibilidade para a aposentadoria é dada pelo conjunto de pontos acumulados ao
longo da vida ativa. Neste caso, o sistema de pontos também determina o valor do be-
neficio, na medida em que cada ponto estd relacionado ndo s6 a idade e ao periodo
contributivo, mas também a relacdo da renda do trabalhador com o rendimento médio
da economia.

Sistemas de pontos tém sido objeto de atencdo, particularmente para os paises
europeus. Encinas-Goenechea et al. (2020) elencam seis paises da Unido Europeia que
empregam algum tipo de sistema de pontos: Croacia, Franga, Alemanha, Itdlia, Chipre,
Roménia e Eslovaquia. Uma proposta que analisa os impactos de um sistema de pontos
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na Bélgica é feita por Schokkaert et al. (2020). Fehr et al. (2012) estudam o caso alemao,
em um contexto similar ao deste artigo, no qual os impactos de uma reforma que eleva
a idade de aposentadoria sdao analisados. Boulhol (2020) também propde uma reforma
para o sistema de previdéncia francés, tornando-o mais simples, e aumentando a sua
equidade. Finalmente, Bailey e Turner (2002) assinalam que alguns paises africanos,
como o Senegal, tém sistemas de pontos, similares aquele existente na Franca.

Assim, as medidas aqui analisadas combinam trés elementos principais: o0 aumento
da idade de aposentadoria, a extensao do periodo contributivo e a reducao do diferen-
cial de idade entre homens e mulheres. Além destas, ha a introducdo do sistema de
pontos para a aposentadoria. As mudancas seriam estruturadas da seguinte forma:

¢ Aumento imediato da idade de aposentadoria masculina, de 65 para 66 anos. Pos-
teriormente, elevacao desta idade minima, de 66 para 67 anos, 10 anos apds a
reforma;

¢ Aumento imediato da idade de aposentadoria feminina, de 62 para 63 anos. Pos-
teriormente, elevacao desta idade minima, de 63 para 64 anos, 10 anos apds a
reforma;

» Extensao do periodo contributivo para aqueles que ja se encontram no mercado de
trabalho, de 15 para 25 anos, com incrementos anuais de seis meses, ao longo de
20 anos, para ambos os géneros;

¢ Instituicao da possibilidade da aposentadoria por pontos, dados pela soma da idade
com o numero de anos de contribuicdo. Para os homens, a soma deve ser 105
pontos; para as mulheres, 104 pontos;

No caso brasileiro, a férmula de cdlculo do beneficio é apresentada de forma sepa-
rada da condicao de exigibilidade. Desta forma, por simplicidade, ndo se propde neste
artigo uma alteracao na expressao de célculo do valor da aposentadoria. Entende-se
gque uma proposicao que mudasse simultaneamente a condicao de exigibilidade e a
féormula de célculo do valor do beneficio teria reduzidas possibilidades de aprovacao.

3. O modelo e os indicadores previdenciarios

Para implantar as propostas apresentadas na secdo anterior, apresenta-se aqui um mo-
delo de caracteristicas atuariais. Ou seja, além do componente financeiro, hé a incorpo-
racao do risco biométrico, com as probabilidades de morte do segurado a cada periodo.
Este modelo é baseado na formulacado apresentada em Silva e Afonso (2023), no con-
texto da reforma da previdéncia de 2019. Os fluxos de renda, contribuicdes e beneficios
sao modelados como anuidades atuariais. Estas sdo empregadas para o calculo de indi-
cadores previdenciarios de uso corrente na literatura sobre previdéncia. As subsecdes
seguintes detalham o modelo, bem como os indicadores. Desta forma, serd possivel
analisar os impactos decorrentes da eventual adocao das medidas propostas.



Uma proposta de reforma para a idade de aposentadoria no RGPS 9

3.1 O modelo

Conforme mencionado anteriormente, a modelagem aqui apresentada segue muito pro-
ximamente o trabalho prévio acima citado de Silva e Afonso (2023). Tendo em vista a
diferenca de objetivos, sdo tratadas somente as aposentadorias. A notacdo empregada
segue o texto classico de Bowers Jr et al. (1997). A apresentacao é dividida em duas
partes, sendo que a primeira compreende o periodo laboral, e a segunda, o periodo de
recebimento dos beneficios.

Seja um trabalhador assalariado representativo cuja vida laboral e as contribuicoes
a previdéncia tém inicio quando este tem x anos de idade e a sua renda é dada por
W,. Supondo uma taxa de crescimento da renda constante w, ao se aposentar, apds
trabalhar n — 1 periodos, sua renda sera expressa pela equacao (4).

Wern—1 =Wy (1 +W)n71 (4)

A cada periodo, as suas contribuicées sdo dadas pela multiplicacdo de seu salario
pela soma das aliquotas ¢; (incidente sobre o seu salédrio) e ¢, (incidente sobre o valor
pago pelo empregador). A aliquota ¢; cresce progressivamente com a renda, estando
limitada ao teto do salario de contribuicdo do RGPS. Ja ¢, tem um Unico valor e incide
sobre o total da remuneracao. Quando o trabalhador tem x+n-+1 anos, sua contribuicao
é expressa pela equacao (5).

Crsn-1=Wipn—1-(c1+¢2) (5)

A partir desse ponto, a abordagem atuarial € empregada. Isso significa que os fluxos
de renda e de contribuicées sdo modelados como valores contingentes as probabilida-
des de sobrevivéncia. Assim, fluxos de valores monetarios podem ser apresentados
como anuidades temporarias imediatas crescentes. Cada termo significa que os flu-
x0s tém uma duracdo limitada, sao realizados no inicio do periodo e sao crescentes ao
longo do tempo, respectivamente. Uma anuidade com essas caracteristicas é expressa
na forma descrita pela equacdo (6), referente a um individuo de idade x. O termo V¢
refere-se ao desconto financeiro por k periodos, sendo vf = (1 +i)7k, em que i é a taxa
de desconto. O termo ;p, expressa a probabilidade de sobrevivéncia de um individuo de
idade x até a idade x+ k. O termo n sob a cantoneira significa que se trata de uma anui-
dade temporaria, com duracao de n periodos. O fato de o fluxo ocorrer no inicio de cada
periodo é representado pelo trema sobre a letra a da anuidade. Finalmente a somatéria
retrata todos os periodos de interesse. Note-se que o primeiro termo da somatéria é 0
e o Ultimo termo é n— 1, perfazendo os n periodos da vida contributiva do trabalhador.

n—1
e = Z VE kPx (6)
k=0

Combinando-se as expressdes 3 e 5 com 6, ja visando o calculo dos indicadores
apresentados na segao seguinte, produzem-se as Equagoes (7) e (8), que representam,
respectivamente, os valores presentes da renda VPR e das contribuicoes VPC.

n—1

VPR=Y Wi v* ips (7)
k=0
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n—1
VPC =Y Cok Vi (8)

k=0
Uma vez apresentada a modelagem atuarial da renda e das contribuicoes, na etapa
seguinte faz-se apresentacdo andloga, para as aposentadorias. Uma vez que o trabalha-
dor tenha se aposentado, passa a receber a partir da idade x+n um beneficio vitalicio
Ay4n. O diferimento de n anos em relagdo a sua entrada no mercado de trabalho permite
que a aposentadoria seja modelada como uma anuidade imediata diferida, conforme
mostrado na equacao (9). Do lado esquerdo, da mesma forma que na equacao (3), a
trema sobre a letra ¢ da anuidade representa que se trata de uma anuidade imediata. A
esquerda da letra a, 0 elemento n| em subscrito é a forma de representar o diferimento
em n periodos. Do lado direito, os termos do desconto financeiro e do risco biométrico
sao analogos aqueles apresentados na equacdo (6) com a diferenca do diferimento de
n periodos. Na somatéria, o primeiro termo estd associado a idade em que o individuo
recebe o seu primeiro beneficio. J& os limites sdo definidos de tal forma que a diferenca
entre o primeiro e o Ultimo termos retrate a duracdo esperada do recebimento da apo-

sentadoria, até a idade terminal o.

W—x—n

n\dx = Z yrk n+kPx (9)
k=0

Ao se aposentar, o trabalhador passa a receber, quando tem a idade x+n, uma
aposentadoria de valor A,,. Analogamente ao que foi feito para os valores presentes
da renda e das contribuicdes, é possivel este valor na equacao (6), e assim expressar o
valor presente da aposentadoria VPA na equacao (10).

W—x—n

VPA= Y Acpni V'™ ks (10)
k=0

3.2 Os indicadores previdenciarios

Uma vez apresentada a metodologia, nesta secdo é feita a apresentacdo dos quatro
indicadores previdenciarios calculados neste artigo. Estes indicadores sdo uma das ma-
neiras usualmente empregadas na literatura sobre previdéncia para avaliar os sistemas
previdencidrios, sob a ética individual. Em particular, sua utilizacdo permite uma ana-
lise de dois dos principais aspectos a serem observados: adequacao e equidade. Faz-se
agui uma exposicdo sucinta de suas caracteristicas principais. Uma descricao mais de-
talhada pode ser encontrada em OECD (2023) e Leimer (1995).

O primeiro indicador é a Taxa de Reposicdo (TR). De todos os indicadores, é o de cél-
culo mais simples e o mais facil de ser interpretado e compreendido. Permite compara-
cdes entre regimes distintos, e depende pouco de suposicdes por parte do pesquisador.
E adimensional, propriedade que compartilha com os demais indicadores. Conforme
mostra a equacao (11), é dada pela relacdo entre o valor da primeira aposentadoria re-
cebida A,,, e a Ultima remuneracdo da vida laboral W, ;. A interpretacdo imediata é
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ser uma medida da capacidade de suavizacao da trajetéria de renda, um dos objetivos
basicos de um sistema de previdéncia (Barr e Diamond, 2006).

TR= v 100 (11)
x+n—1

Embora a TR seja um indicador bastante utilizado, ndo da conta de aspectos ligados
aos fluxos monetarios ao longo do tempo relevantes para o trabalhador, visto que em
seu calculo sao empregados apenas dois valores, em periodos consecutivos no tempo.
Por este motivo, é comum que sejam calculados trés outros indicadores, do tipo mo-
ney’s worth. Esta expressdo é empregada para designar os indicadores que levam em
consideracao fluxos de valores em diferentes instantes do tempo. Para mais detalhes,
ver Geanakoplos et al. (1999).

O segundo indicador é a Taxa Interna de Retorno (7IR). De todos os quatro indi-
cadores aqui empregados, este € o mais complexo. A TIR, por definicdo é a taxa de
desconto que iguala os valores presentes esperados de contribuicdes ao longo da vida
ativa (VPC) e de beneficios durante o periodo de aposentadoria (VPA). Do lado esquerdo
da equacao (12) estao representados os valores das contribuicdes (contingentes a pro-
babilidade de sobrevivéncia do trabalhador, com a utilizacdo do termo ;p,). Do lado
direito, é retratado o fluxo de aposentadorias, também contingentes a probabilidade de
sobrevivéncia. Ambos os fluxos sao trazidos a valor presente, com a TIR. A expressao de
célculo da TIR é dada pela equacao (12), que guarda similaridade com a apresentacado
de Schon (2023, secao 6).

A TIR é um indicador calculado a partir dos conjuntos de valores de dois fluxos.
Desta forma, retrata mais fielmente as trajetérias de pagamentos e recebimentos feitos
por um trabalhador para o sistema previdenciario. Consegue, assim, captar o carater
intertemporal inerente ao sistema previdenciario, o que ndo ocorre com a TR. Outra
vantagem é que o cdlculo da TIR prescinde justamente da adocdo de uma taxa de
desconto, que sempre é uma decisdo crucial, pela sua influéncia sobre os resultados.
Entretanto, uma desvantagem para TIR é a necessidade de um conjunto extenso de
dados sobre as trajetérias laboral e de recebimento dos beneficios, o que nem sempre
pode estar disponivel. Quando sdo empregados individuos representativos, como neste
trabalho, esta restricdo é menos relevante.

n—1 1 k
vPC=Y Cot [ ——= | -
];) x+k ( 1+ TIR> kPx

W—x—n 1 n+k
= A | . =VPA
= x+n+k (1—|—T]R) n+kPx

Nas Equacdes (13) e (14) sdo calculados mais dois indicadores, cuja andlise sempre
deve ser feita em conjunto: a Aliquota Necessaria (AligNec) e a Aliquota Efetiva (AligEfe).
Destes, AligNec € uma medida tedrica de qual deveria ser o valor presente das contribui-
¢cdes (dado pela multiplicacao do valor presente da renda VPR pela Aliquota Necesséria)
para que este seja igual ao valor presente das aposentadorias VPA. Ja AligEfe mede o es-
forco contributivo realizado pelo trabalhador, sendo dada pela relacao entre os valores
presentes das contribuicdes e da renda.
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Se o valor calculado para AligNec for superior (inferior) ao encontrado para AligEfe
para um determinado trabalhador, isso significa que deveria ter sido cobrada uma ali-
quota maior (maior) durante a vida ativa, de forma a elevar (reduzir) o seu esforco con-
tributivo. Desta forma, o sistema pode ser classificado como generoso (rigoroso) para
este trabalhador. Uma desvantagem destes dois indicadores é que ambos necessitam
da imputacédo de uma taxa de desconto, cuja escolha nem sempre é trivial. E neces-
sdario lembrar a aliquota necesséria da equacdo (13) tem uma interpretacdo diferente
daquela apresentada previamente na equacao (3). Naquele caso, trata-se da aliquota
necessaria para equilibrar as receitas e despesas de um regime de reparticdao, em um
determinado instante. No caso da equacado (13), conforme apresentado, trata-se da ali-
quota que deveria incidir sobre a renda do trabalhador para que as suas contribuicdes
ao longo da vida ativa fossem iguais aos seus beneficios previdenciarios. Ou seja, é um
indicador individual, que se refere ao ciclo de vida do trabalhador.

VPA

AligNec = —— 13

19NeC = VPR (13)
VPC

AligEfe = —— 14

iqEfe VPR (14)

4. Resultados

Uma vez efetuada a apresentacao da metodologia e dos indicadores previdenciarios,
nesta secao é feito o reporte dos resultados. Estes sao divididos em dois grupos, con-
forme as proposicdes feitas no final da Secdo 2. O primeiro refere-se a regra de aposen-
tadoria por pontos, dados pela soma da idade com o periodo contributivo. O segundo
estd relacionado a regra de aposentadoria por idade. Para cada grupo séo apresentados
os quatro indicadores calculados no Cendrio Base. Na sequéncia sao apresentadas duas
extensodes, em que sao alterados parametros relevantes.

4.1 Regra dos pontos

Inicialmente, apresentam-se os resultados referentes ao Cenario Base. Para os homens,
trata-se um trabalhador cuja renda inicial é igual a 1 salario minimo (R$ 1.412,00). Esta
renda cresce a uma taxa constante de 2% ao ano. O valor de 2% encontra respaldo na
literatura. Por exemplo, Cocco e Lopes (2011) empregam uma taxa de 1,5%, no caso do
Reino Unido. Godinez-Olivares et al. (2016) adotam 2,5% para um modelo que replica
as caracteristicas da populacao europeia. E Gouveia et al. (2018) adotam 2% para um
estudo sobre justica atuarial no RGPS. A taxa de desconto empregada também é de
2%. Neste e nos demais casos analisados, o valor da aposentadoria é calculado pela
formulacdo vigente, de 60% da média dos salarios de contribui¢cdo, mais um adicional de
2% para cada ano em que o periodo contributivo superar o minimo exigido. O beneficio
calculado esta limitado a 100% da média.

Neste primeiro caso, a densidade contributiva é de 100%. Isto significa que os tra-
balhadores contribuem por todo o tempo em que estao no mercado de trabalho. A soma
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Tabela 2. Indicadores previdenciarios por idade de entrada no mercado de trabalho - Regra dos
pontos (105 pontos) - Homens

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 44,5 60,5 66,52 —0,49 25,23 29,72
17 44,0 61,0 66,80 —0,47 25,46 29,69
18 43,5 61,5 67,09 —0,48 25,34 29,66
19 43,0 62,0 67,37 —0,46 25,58 29,64
20 42,5 62,5 67,66 —0,48 25,44 29,61
21 42,0 63,0 67,95 —0,45 25,68 29,58

Tabela 3. Indicadores previdencidrios por idade de entrada no mercado de trabalho — Regra dos
pontos (104 pontos) — Mulheres

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 44,0 60,0 66,80 —0,10 28,71 29,73
17 43,5 60,5 67,09 —0,10 28,69 29,70
18 43,0 61,0 67,37 —0,08 28,89 29,67
19 42,5 61,5 67,66 —0,08 28,86 29,64
20 42,0 62,0 67,95 —0,06 29,07 29,62
21 41,5 62,5 68,24 —0,06 29,03 29,59

dos pontos para a aposentadoria deve ser igual a 105. Para as mulheres, a Unica dife-
renca é que a soma dos pontos deve ser 104. A Tabela 2 mostra os resultados para
diferentes idades de entrada dos homens, dos 16 aos 21 anos de idade. Para as mulhe-
res, os resultados sdo reportados na Tabela 3.

Conforme pode ser notado em ambas as tabelas, com esta regra os valores dos
quatro indicadores apresentam variacao muito pequena, para as diferentes combina-
¢bes de idade de entrada no mercado de trabalho e de periodo contributivo. A taxa
interna de retorno tem aumento da ordem de 1,4 ponto percentual (p.p.), para homens
e mulheres, quando a idade de entrada no mercado de trabalho é postergada dos 16
para os 21 anos. Para ambos os géneros o incremento na TIR é de 0,04 p.p.. As aliquo-
tas necessarias para as mulheres sao cerca de 3 p.p. superiores as dos homens. Este
é um resultado j& encontrado em outros trabalhos, que se deve a maior expectativa
de sobrevida no caso feminino. As TRs sdo bastante similares. Este resultado esta as-
sociado as premissas adotadas, de crescimento da renda a uma taxa constante para
ambos os casos. Como o valor da 7R é calculado com base na ultima remuneracao e no
primeiro beneficio de aposentadoria, o valor independe da diferenca de expectativa de
sobrevida por género.

Os valores das aliquotas necessérias sao maiores para as mulheres, devido a sua
maior expectativa de sobrevida. As aliquotas efetivas sdo bastante elevadas em decor-
réncia da suposicdo de crescimento da renda de forma monot6nica e do longo periodo
contributivo, o que faz com que haja a incidéncia de aliquotas de contribuicdo mais ele-
vadas sobre o saldrio de contribuicdo. Os valores sdo virtualmente iguais para homens
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e mulheres, pois as aliquotas efetivas sao calculadas com base no periodo contribu-
tivo (que é bastante similar para ambos os géneros), sem levar em conta a duracdo do
recebimento da aposentadoria.

Outro ponto a ser destacado é que os valores encontrados para as TIRs sao negati-
vos em todos os casos. O motivo principal esta ao reduzido periodo de recebimento da
aposentadoria, comparativamente ao periodo laboral. Uma interpretacao possivel deste
resultado é que os valores recebidos sdo inferiores aos valores contribuidos a previdén-
cia. Deve ser notado que como os fluxos de contribuicdes e beneficios sdo calculados
levando em conta o risco biométrico, fluxos recebidos em idades mais elevadas (como
é 0 caso da aposentadoria) estao associados a probabilidades de morte mais elevadas,
0 que reduz o seu valor presente e, por consequéncia o valor da TIR. Vale notar que
trabalhos que calculam a TIR com metodologia similar (Afonso e Carvalho, 2021; Silva e
Afonso, 2023), no contexto pés-reforma de 2019, também encontram valores negativos
para este indicador.

Caso esta proposicao venha a ser adotada: (i) haverd um subsidio cruzado dos ho-
mens para as mulheres. Embora as TRs sejam bastante similares, esta conclusdo é
baseada na diferenca entre os valores das aliquotas necessarias, que por sua vez sdo
originadas do maior periodo esperado de recebimento do beneficio de aposentadoria
pelas mulheres; (ii) levando-se em conta apenas as aposentadorias programadas, para
as mulheres ha evidéncias de justica atuarial nos termos de Belloni e Maccheroni (2013).
Ou seja, que os valores presentes esperados de beneficios e contribuicbes previdenci-
arias sao iguais para o grupo feminino; (iii) o sistema continua repondo uma parcela
significativa da renda dos trabalhadores, da ordem de 2/3. Este Ultimo resultado ndo
é de todo surpreendente, visto que as condicdes de exigibilidade para a obtencdo da
aposentadoria ndo sdo muito diferentes daquelas vigentes apds a reforma de 2019. Es-
tes resultados contrastam fortemente com aqueles reportados por Giambiagi e Afonso
(2009), para as regras vigentes em 2008, antes da existéncia da Regra 85/95.

4.2 Regra da idade

O segundo caso é a Regra da idade. Nesta situacdo hd a mudanca de dois parame-
tros. O primeiro é o tempo minimo de contribuicdo, que passa de 15 para 25 anos, em
incrementos de 0,5 ano, ao longo de 20 anos. O segundo é a idade minima de apo-
sentadoria. Nesse caso, hd um incremento imediato de um ano j& no primeiro ano da
reforma. E apds 10 anos, ha a elevacado de mais um ano. Os resultados sdo reportados
na Tabela 4 (homens) e na Tabela 5 (mulheres).

Neste caso, ha uma diferenca no padrao dos resultados para os dois géneros. Para
os homens, dada a entrada no mercado de trabalho aos 20 anos, a suposicao de que
a densidade contributiva é de 100%, e a limitacao do beneficio a 100% da média dos
salarios de contribuicdo, para todos os tempos minimos de contribuicdo de 15 anos
(ano 0) a 19,5 anos (ano 9), a restricao binding é a idade minima de aposentadoria. Isto
significa que o TC minimo pode afetar o valor do beneficio de aposentadoria (dada a
féormula de célculo), mas ndo altera os valores dos quatro indicadores previdenciarios.
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Tabela 4. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo - Regra da
idade - Homens

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)

0-9 15,0-19,5 66 46 66 65,69 —1,11 20,80 29,76
10-20 20,0-25,0 67 a7 67 65,14 —1,29 19,58 29,80

Tabela 5. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo — Regra da
idade — Mulheres

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
0-9 15,0-19,5 63 43 63 67,37 —0,24 27,40 29,67
10-18 20,0-24,0 64 44 64 66,80 —0,42 25,83 29,72
19 24,5 64 44 64 66,14 —0,45 25,57 29,72
20 25,0 64 44 64 65,47 —0,48 25,31 29,72

Somente para um TC minimo de 26,5 anos (ndo analisado neste texto) é que a aposen-
tadoria deixaria de ser superior a 100% da média, o que faria com que os indicadores
se alterassem.

Por estes motivos, os indicadores sao todos iguais para os anos 0 a 9, e valores
de TC de 15 a 19,5 anos (primeira linha da Tabela 4). Somente ha alteracdo, quando
ocorre o incremento de um ano na idade minima de aposentadoria. Como esta é a
restricao binding, os trabalhadores passam a se aposentar aos 67 anos, o que altera
os indicadores, cujos valores sao constantes para todos os casos deste segundo grupo
(segunda linha da Tabela 4). Comparativamente aos resultados da Tabela 2, ha reducédo
evidente na TIR e em AligNec, dado que a maior idade de aposentadoria eleva o periodo
contributivo e reduz o periodo de recebimento do beneficio. Comparando-se com os
resultados das duas linhas da Tabela 4, ha queda marginal na Taxa de Reposicao.

Para as mulheres (Tabela 5), inicialmente repete-se o padrao de resultados do caso
masculino, em que todos os indicadores nao se alteram, do ano 0 ao ano 9. Os valores
da TR sao ligeiramente superiores as dos homens. Conforme ja abordado previamente,
as Aliguotas Necessdrias sao bem mais elevadas para as mulheres, devido ao fato de
sua mortalidade ser inferior, particularmente nas idades mais elevadas.

O incremento de 63 para 64 anos afeta marginalmente o valor da 7R, reduz o va-
lor da TIR e tem impacto significativo na TIR. Os valores de todos os indicadores ficam
constantes do ano 10 ao ano 18. Mas ha uma interessante diferenca em relacdo caso
masculino. Nos anos 19 e 20 os indicadores se alteram. Isso ocorre pois com 24,5 anos
de periodo contributivo minimo, a aposentadoria deixa de ser superior a 100% da mé-
dia. Assim, TR e TIR continuam a cair, ocorrendo o oposto com a aliquota necessaria.

Em seu conjunto, estes resultados trazem duas evidéncias. O primeiro é que hd
impactos redistributivos intergeracionais de longo prazo, mesmo com incrementos pe-
quenos (0,5 ano) conforme o proposto aqui. A segunda evidéncia é que ha impactos
redistributivos intrageracionais que impactam homens e melhores de forma distinta.
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4.3 Extensdo 1: Densidade contributiva inferior a 100%

No célculo dos resultados das duas proposicdes foi feita a suposicao de que as pes-
soas contribuem ao longo de toda a sua vida ativa. Embora esta seja uma premissa
usualmente adotada (Afonso e Zylberstajn, 2019; Souza, 2020), nem sempre isso é ve-
rificado. Em particular, para individuos de renda mais baixa é possivel haver periodos
em que nao ha contribuicées previdencidrias. Este fato é particularmente verdadeiro
em paises com informalidade elevada no mercado de trabalho, e o Brasil ndo é ex-
cecdo (Chiliatto-Leite, 2017; Valdés-Prieto, 2008). Isso pode ocorrer devido a periodos
de desemprego ou de informalidade. Do ponto de vista da previdéncia, o resultado é
0 mesmo, a reducdo da densidade contributiva, ou seja, a relacao entre o periodo de
contribuicdes efetivas e o periodo no mercado de trabalho.

Adicionalmente, os resultados da Tabela 4 e da Tabela 5 mostram que para a tota-
lidade dos casos referentes dos homens e para a maioria dos casos referentes as mu-
Iheres, os indicadores nao se alteram. Conforme explicado previamente, isso ocorreu
devido ao periodo contributivo ser superior ao minimo exigido e a ado¢ao da premissa
da densidade contributiva serigual a 100%. Tendo como base este quadro, nessa secao,
os indicadores sao calculados novamente, desta vez com a incorporacao de valores de
densidade contributiva inferiores a 100%, nos moldes de Wiederkehr e Afonso (2022).
Cabe notar que ha poucos trabalhos que calculam empiricamente a densidade contribu-
tiva das contribuicdes ao RGPS. Afonso (2016) reporta uma densidade préxima a 70%
para o conjunto de trabalhadores. J& Chiliatto-Leite (2017) encontra valores que vao
de 34% para trabalhadoras rurais a 70% para homens urbanos. Finalmente, Silva Filho
e Sidone (2022) proveem informacdes desagregadas por regido, género, categoria de
contribuinte e espécie de beneficio do RGPS. Ha significativas diferencas por categoria,
com valores que vao de 20% a 60%

Com base nesta literatura especifica para o caso brasileiro, adota-se a suposicdo de
que a densidade contributiva seja da ordem de 60%. Na metodologia empregada neste
artigo, isso significa que a cada periodo contributivo, sorteia-se um ndmero entre 0 e
1. Caso este numero seja inferior a 0,6, computa-se a contribuicdo para o trabalhador.
Caso seja um numero superior a 0,6, ndo ha contribuicdo a previdéncia. Para que nao
haja diferencas nos indicadores devido as variagdes inerentes a sorteios deste tipo, em
todos os resultados com a densidade contributiva de 60%, foram utilizados os periodos
de realizacdo e de auséncia de contribuicao

Os resultados sao mostrados na Tabela 6 e na Tabela 7. H4 mudancas significativas
em relagao ao que havia sido reportado na Tabela 2 e na Tabela 3. Conforme era es-
perado, tanto para homens quanto para mulheres, a densidade contributiva mais baixa
faz com que os trabalhadores precisem ficar mais tempo no mercado de trabalho. A
menor densidade contributiva faz com que a idade de aposentadoria seja bem mais
elevada. Ha reducao significativa nas taxas de reposicdo, visto que o valor do beneficio
€ mais baixo. Com isso, as aliquotas necessarias e efetivas também sdo bem menores.
O periodo contributivo mais esparso, associado a um beneficio de valor menor, faz com
qgue os valores da TIR sejam inferiores também. Mulheres e homens aposentam-se em
idade similares. Mas para entrantes no mercado de trabalho em idades mais avancadas,
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Tabela 6. Indicadores previdencidrios por idade de entrada no mercado de trabalho — Regra dos
pontos - Homens - Densidade contributiva: 60%

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 34,7 70,3 53,73 —1,23 12,44 19,23
17 34,2 70,8 53,77 —1,29 12,17 19,12
18 33,8 71,3 52,74 —-1,30 12,13 19,08
19 333 71,7 52,94 —1,35 11,98 19,03
20 33,0 72,1 53,22 -1,29 12,25 19,04
21 32,6 72,4 52,27 -1,39 11,91 19,03

Tabela 7. Indicadores previdencidrios por idade de entrada no mercado de trabalho - Regra dos
pontos — Mulheres - Densidade contributiva: 60%

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 34,2 69,8 59,88 —0,56 15,61 19,14
17 33,8 70,3 58,87 —0,59 15,47 19,09
18 333 70,7 59,10 —0,60 15,37 19,04
19 33,0 71,1 59,41 —0,57 15,59 19,05
20 32,6 71,4 58,49 —0,63 15,28 19,04
21 32,3 71,8 58,90 —0,64 15,30 19,07

o incremento para as mulheres é maior. Assim como havia ocorrido antes, mantém-se
o0 conjunto de resultados com TRs, TIRs e Aliquotas Necessdrias mais elevadas para
as mulheres. Como tipicamente, os trabalhadores de renda mais baixas sao aqueles
com menor densidade contributiva, é de se esperar que este seja o grupo mais afetado
por reformas que elevem o periodo contributivo. Ou, em outras palavras, uma reforma
desta natureza ndo é neutra, reduzindo a progressividade do RGPS. Este é um ponto ao
qual é necessdério dar bastante atencao na formulacao da politica previdenciaria.

Uma vez apresentados os resultados da regra dos pontos, sao reportados na Ta-
bela 8 e na Tabela 9 os resultados da regra da idade para a densidade contributiva de
60%. Os resultados tém algumas caracteristicas diferentes daqueles reportados na Ta-
bela 4 e na Tabela 5. O tempo de contribuicdo efetivo tem os mesmos valores (29,42
e 30,25 anos) para cada idade minima (66 e 67 anos). O motivo é que o periodo con-
tributivo minimo (15 a 25 anos) é baixo perante o requisito de idade. Assim, quando o
trabalhador atinge a idade minima de aposentadoria, j& cumpriu com folga o requisito
contributivo minimo. A menor densidade de contribuicdes faz com que o nlimero de
contribuicdes efetuadas seja menor do que o, de tal forma que o beneficio é inferior
aos casos reportados na Tabela 4 e na Tabela 5.

Tanto para homens, quanto para mulheres, a elevacdo progressiva do tempo mi-
nimo de contribuicao produz o mesmo efeito, j& reportado anteriormente: a reducéo no
valor da aposentadoria. Isso reduz, de forma consistente o valor da Taxa de Reposicao,
da Taxa Interna de Retorno e da Aliquota Necessdaria. Como o periodo contributivo ndo
se altera, ndo ha mudancas na Aliquota Efetiva ndo ha alteracao, dado que esta é cal-
culada pela divisao dos valores presentes das contribuicdes e da renda. A redugao na
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Tabela 8. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo - Regra da
idade - Homens — Densidade contributiva: 60%

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
0 15,0 66 29,42 66 57,55 —0,14 18,22 19,05
1 15,5 66 29,42 66 56,89 —0,17 18,01 19,05
2 16,0 66 29,42 66 56,24 —0,21 17,81 19,05
3 16,5 66 29,42 66 55,49 —0,24 17,60 19,05
4 17,0 66 29,42 66 54,93 —-0,28 17,39 19,05
5 17,5 66 29,42 66 54,28 —0,31 17,19 19,05
6 18,0 66 29,42 66 53,62 —0,35 16,98 19,05
7 18,5 66 29,42 66 52,97 —-0,39 16,77 19,05
8 19,0 66 29,42 66 52,32 —0,43 16,56 19,05
9 19,5 66 29,42 66 51,66 —0,46 16,36 19,05
10 20,0 67 30,25 67 52,06 —0,62 15,65 19,18
11 20,5 67 30,25 67 51,41 —0,66 15,46 19,18
12 21,0 67 30,25 67 50,76 —0,70 15,26 19,18
13 21,5 67 30,25 67 50,11 —-0,74 15,07 19,18
14 22,0 67 30,25 67 49,46 —0,78 14,87 19,18
15 22,5 67 30,25 67 48,81 —0,82 14,67 19,18
16 23,0 67 30,25 67 48,16 —0,86 14,48 19,18
17 23,5 67 30,25 67 47,51 —0,90 14,28 19,18
18 24,0 67 30,25 67 46,86 —0,94 14,09 19,18
19 24,5 67 30,25 67 46,21 —0,99 13,89 19,18
20 25,0 67 30,25 67 45,55 —1,03 13,70 19,18

TR, comparativamente aos resultados da Tabela 4 e da Tabela 5, é bastante expressiva,
variando de 11 a 24 pontos percentuais para os homens, e de 11 a 15 p.p. para as
mulheres.

Desta forma, tendo-se como base os decréscimos verificados na TR e na TIR caso
esta regra viesse a ser implantada pode-se afirmar que o critério de adequacao da pre-
vidéncia seria cada vez menos atendido. Em contrapartida, seria privilegiado o critério
da sustentabilidade, como pode-se inferir, com base na redugao em AligNec.

Ha& uma diferenca importante nos resultados, por género. Para os homens, para
todos os casos, as Aliquotas Necessarias sdo inferiores as Aliquotas Efetivas. Para as
mulheres, isto sé ocorre na parte inferior da Tabela 9. Assim, é possivel concluir que
este aumento progressivo da idade seria consistente com a busca do equilibrio atuarial
do RGPS.

Os resultados da Tabela 9 também permitem visualizar uma caracteristica interes-
sante, e pouco explorada na literatura. Para todas as situacdes em que a Aliquota Ne-
cessaria é superior (inferior) a Aliquota Efetiva, a TIR é positiva (negativa). O threshold
ocorre no incremento do tempo minimo de contribuicdo de 20,5 para 20 anos, quando
a idade minima é de 64 anos. Esta é a situacao em que o esforco contributivo efetivo,
dado por AligEfe passa a ser maior do que esforco contributivo necessario, dado por
AligNec.
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Tabela 9. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo - Regra da
idade — Mulheres - Densidade contributiva: 60%

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
0 15,0 63 27,75 63 56,63 0,56 23,03 19,15
1 15,5 63 27,75 63 55,95 0,52 22,76 19,15
2 16,0 63 27,75 63 55,28 0,49 22,48 19,15
3 16,5 63 27,75 63 54,60 0,45 22,21 19,15
4 17,0 63 27,75 63 53,93 0,41 21,94 19,15
5 17,5 63 27,75 63 53,25 0,37 21,66 19,15
6 18,0 63 27,75 63 52,58 0,33 21,39 19,15
7 18,5 63 27,75 63 51,91 0,30 21,11 19,15
8 19,0 63 27,75 63 51,23 0,26 20,84 19,15
9 19,5 63 27,75 63 50,56 0,22 20,56 19,15
10 20,0 64 28,58 64 50,96 0,06 19,70 19,15
11 20,5 64 28,58 64 50,29 0,02 19,45 19,15
12 21,0 64 28,58 64 49,62 —0,02 19,19 19,15
13 21,5 64 28,58 64 48,95 —0,06 19,30 19,15
14 22,0 64 28,58 64 48,28 —0,10 18,67 19,15
15 22,5 64 28,58 64 47,61 —0,14 18,41 19,15
16 23,0 64 28,58 64 46,94 —0,19 18,15 19,15
17 23,5 64 28,58 64 46,27 —0,23 17,89 19,15
18 24,0 64 28,58 64 45,60 —0,28 17,63 19,15
19 24,5 64 28,58 64 44,92 —0,32 17,37 19,15
20 25,0 64 28,58 64 44,25  —0,37 17,11 19,15

4.4 Extensao 2: Renda inicial mais elevada

Nesta segunda extensdo, modifica-se a renda inicial para trés salarios minimos. Neste
caso, durante uma parte maior da vida ativa ha a incidéncia das aliquotas contributivas
mais elevadas, vigentes apds a aprovacao da EC 103/2019, que foram apresentadas na
Tabela 1.

O objetivo desta extensao é fazer uma andlise da equidade intrageracional das re-
gras propostas. Ou seja, entender se individuos de uma mesma coorte (no caso espe-
cifico, com renda mais alta), sdo impactados de forma distinta pelas regras em estudo.
Assim, deve-se comparar os resultados reportados na Tabela 10 até a Tabela 13 com
aqueles apresentados para o Cenario Base (Tabela 2 a Tabela 5).

Na Regra dos pontos para os trabalhadores com renda inicial igual a 3 SM (Tabela 10
e Tabela 11), comparativamente ao Cendrio Base (Tabela 2 e Tabela 3), nota-se uma
reducao ndo expressiva nas Taxas de Reposicao, da ordem de trés a quatro pontos
percentuais, para os dois sexos. Os valores das aposentadorias sao, como era esperado,
bem mais elevados quando a renda inicial é mais elevada, mas para o conjunto de
parametros analisado, ndo hé casos em que o beneficio sofre a limitacdo do teto. O
elemento mais importante parece ser o maior periodo em que a vida ativa esta sujeita
a uma aliquota contributiva do empregado mais elevado. Nao parece haver diferencas
significativas nos indicadores para idades de entrada distintas no mercado de trabalho.
Ou seja, esta regra nao parece produzir resultados muito diferentes em nenhum dos
seis casos analisados em cada tabela.
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Tabela 10. Indicadores previdenciarios por idade de entrada no mercado de trabalho - Regra
dos pontos - Homens - Renda inicial: 3 SM

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 44,5 60,5 62,98 —0,92 23,88 32,73
17 44,0 61,0 63,45 —0,90 24,18 32,80
18 43,5 61,5 63,93 —0,92 24,15 32,87
19 43,0 62,0 64,40 —0,90 24,45 32,94
20 42,5 62,5 64,88 —0,93 24,39 33,01
21 42,0 63,0 65,35 —0,91 24,70 33,08

Tabela 11. Indicadores previdenciarios por idade de entrada no mercado de trabalho - Regra
dos pontos — Mulheres — Renda inicial: 3 SM

Idade de entrada C Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
16 44,0 60,0 63,45 —0,52 27,27 32,74
17 43,5 60,5 63,93 —0,52 27,34 32,82
18 43,0 61,0 64,40 —0,51 27,61 32,89
19 42,5 61,5 64,88 —0,51 27,67 32,96
20 42,0 62,0 65,35 —0,50 27,96 33,03
21 41,5 62,5 65,82 —0,50 28,00 33,10

O elevado periodo contributivo necessario, aliado a idades de aposentadoria superi-
ores a 60 anos faz com os valores da TIR sejam sempre negativos, particularmente para
os homens. Os elevados periodos contributivos (sujeitos a aliquotas mais elevadas) e os
valores dos beneficios igualmente altos (que se refletem em valores altos da TR) fazem
com que tanto AligNec, quanto AligEfe tenham valores altos. Tanto para homens, quanto
para mulheres, AligEfe é superior a AligNec. Mas no caso masculino, a diferenca é mais
expressiva. Esta é uma evidéncia de que a progressividade das aliquotas, introduzida
pela EC 103, ajudou a equilibrar atuarialmente o RGPS, ao menos para trabalhadores
de renda mais elevada.

Deve ser notado que quando a renda inicial é de 3 SM, o trabalhador passa toda
a sua vida laboral contribuindo com a aliquota mais elevada, de 14%. Isso ajuda a en-
tender por que os valores encontrados para as aliquotas efetivas tao elevadas. Mas
ao mesmo tempo, o valor do beneficio continua limitado pelo teto. Assim, montantes
contributivos mais elevados nao implicam, para os trabalhadores de renda mais alta,
beneficios de aposentadoria mais elevados. Dai a diferenca verificada entre as aliquo-
tas efetiva e necessaria.

Concluindo esta secao, na Tabela 12 e na Tabela 13 reportam-se os valores dos in-
dicadores, para a Regra da idade, obtidos para os trabalhadores de renda inicial mais
elevada. Repete-se aqui o padrao de resultados reportados anteriormente para a Ta-
bela 4 e a Tabela 5. Ou seja, os indicadores s6 se altearam para os homens quando ha
aumento na idade minima. E para as mulheres, ha alteracdes nos periodos contributivos
mais elevados.
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Tabela 12. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo — Regra da
idade - Homens - Renda inicial: 3 SM

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)

0-9 15,0-19,5 66 46 66 65,69 —1,11 20,80 29,76
10-20 20,0-25,0 67 a7 67 65,14 —1,29 19,58 29,80

Tabela 13. Indicadores previdenciarios por idade minima e tempo de contribuicdo - Regra da
idade — Mulheres - Renda inicial: 3 SM

Ano TC minimo  Idade minima TC Idade apose. TR TIR AligNec  AligEfe
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (%) (% a.a.) (%) (%)
0-9 15,0-19,5 63 43 63 64,40 —0,67 26,20 32,90
10-18 20,0-24,0 64 44 64 63,45 —0,85 24,54 32,76
19 24,5 64 44 64 62,82 —0,88 24,29 32,76
20 25,0 64 44 64 62,19 —0,91 24,05 32,76

Qualitativamente, os resultados sao similares aqueles mostrados na Tabela 4 e na
Tabela 5. Ou seja, para os dois sexos ha reducdo em todos os indicadores, conforme
aumenta-se o tempo de contribuicdo minimo. Quando a renda é mais elevada, os valo-
res da TR tém queda nao desprezivel, ocorrendo o mesmo com as aliquotas necessaria
e efetiva. Com base nestes valores é possivel afirmar que esta regra respeita o princi-
pio da progressividade (Afonso et al., 2021), dado que individuos de renda mais elevada
terdo um nivel de reposicdo inferior aqueles de renda mais baixa. Para os homens, as
aliquotas necessarias sdo sempre bastante inferiores as efetivas. Para as mulheres, isto
também ocorre, mas a diferenca é bem menos expressiva, conforme ja havia aconte-
cido para a regra dos pontos.

5. Consideracoes finais

A reforma previdenciaria de 2019 foi um avanco fundamental no caminho para resta-
belecer o equilibrio fiscal. No caso do RGPS, isso foi feito, principalmente, postergando
a aposentadoria daqueles(as) que se aposentavam precocemente para os padrdes in-
ternacionais, com 51 ou 52 anos. Entretanto ficaram de fora da reforma corregdes que
terao que ser feitas, cedo ou tarde. Este artigo tratou especificamente de trés destes
pontos: a elevacao da elevacao progressiva da idade minima para a aposentadoria pro-
gramada, o aumento do periodo contributivo, e a reducdo da diferenca de idade entre
géneros. Foram analisados dois conceitos de aposentadoria, por idade (com requisito
contributivo minimo) e por pontos, como forma de reconhecer as diferencas de inser-
¢ao no mercado de trabalho. Foi desenhado um periodo de transicdo, de forma que as
mudangas ndo sejam abruptas.

Com base nestas proposicoes foi desenvolvido um modelo de cunho atuarial, que re-
presenta os fluxos de renda, contribuicdes e beneficios como anuidades atuariais. Estes
fluxos, além do desconto financeiro, incorporam o risco biométrico, com a probabilidade
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de morte a cada idade. Empregando estas anuidades foram calculados quatro indica-
dores previdenciarios individuais, de uso consagrado na literatura: Taxa de reposicao,
Taxa Interna de Retorno, Aliquota Necessaria e Aliquota Efetiva. O célculo destes indi-
cadores para alguns perfis de individuos representativos permite analisar os impactos
redistributivos, bem como fazer algumas consideracdes sobre a adequacao, equidade
e progressividade das medidas propostas.

No Cenério Base analisou-se a situacao um(a) trabalhador(a) com renda inicial a 1
SM, que cresce a uma taxa de 2% ao ano. Na Regra dos pontos, para as diversas idades
de entrada no mercado de trabalho, a Taxa de Reposicdo tem valores préximos a 2/3,
para ambos os géneros. As TIRs masculinas sdo sempre inferiores as femininas (devido
a menor expectativa de sobrevida masculina). No caso deles, as aliquotas necessarias
sao sempre inferiores as aliquotas efetivas. Para elas, os valores sdo bastante préximos.
Ha evidéncias de que se mantém algum subsidio cruzado de homens para mulheres e
que a proposta tem elementos associados a justica atuarial, particularmente no caso
feminino. J& a Regra da ldade gera indicadores de valores iguais para os homens, a
nao ser quando ocorre o incremento na idade minima de aposentadoria. Isto ocorre,
pois, a restricdo binding é a idade de aposentadoria, dado que o periodo contributivo
nao é alto. Para as mulheres, hd mudancas apenas para os periodos contributivos mais
elevados. Nesta proposicdo, as aliquotas necessérias sao bem mais baixas do que no
caso anterior. Somente periodos contributivos muito elevados reduziriam os indicadores
previdencidrios, o que pode ser um direcionador para possiveis medidas adotadas pelos
formuladores de politicas previdenciarias.

Na sequéncia, foram feitas duas extensdes. Na primeira dela empregou-se uma den-
sidade contributiva igual a 60%, com base em evidéncias da literatura empirica (Afonso,
2016; Chiliatto-Leite, 2017; Silva Filho e Sidone, 2022), de que a informalidade é um as-
pecto relevante para a previdéncia. Na Regra dos pontos, nota-se elevagcao expressiva
na idade de aposentadoria, e reducdo nos demais indicadores, associados a obtencao
de um beneficio de menor valor. No caso da Regra da Idade, os indicadores decrescem,
conforme o requisito contributivo aumenta. Estes resultados mostram a relevancia de
se considerar a densidade contributiva na avaliacdo dos impactos das politicas previ-
denciarias.

A segunda extensdo faz o mesmo exercicio, porém desta vez calculando os indica-
dores para individuos de renda inicial mais elevada, 3 SM. Para as Regra dos pontos e
da idade, nota-se reducao em todos os indicadores, o que é uma evidéncia de que a
proposta respeita o principio da progressividade em ambos os casos. Nota-se também
expressivo incremento nas aliquotas efetivas, em decorréncia da adocao das aliquotas
de contribuicdo progressivas implantadas na reforma de 2019.

Na Regra dos pontos do Cendrio Base (Tabela 2 e Tabela 3) os resultados mostram
que a proposta sob o principio da equidade, é um pouco mais favoravel as mulheres,
dado que os seus indicadores individuais sao um pouco mais elevados do que 0s in-
dicadores masculinos. Esta conclusdo também se aplica a Regra da idade (Tabela 4 e
Tabela 5). J& no caso dos trabalhadores com densidade contributiva de 60%, a apo-
sentadoria com idades mais elevadas reduz as Aliquotas Necessarias, mas revela, em
contrapartida, Taxas de Reposicao bem mais baixas. Ou seja, comparando-se os dois
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grupos dentro de uma mesma geragao (contribuicao ininterrupta e contribuicdo em 60%
da vida ativa), ha evidéncias de que o grau de equidade é menor. Finalmente, para os
individuos de renda mais alta (Tabela 10 a Tabela 13), as Taxas de Reposicdo sdo razoa-
velmente similares aquelas verificadas para o Cendario Base. Mas o esfor¢o contributivo
é bem mais elevado, devido as aliquotas progressivas. Esta é uma evidéncia de que o
principio da progressividade estd sendo atendido.

Um achado interessante, nado tratado na literatura, refere-se a relacdo entre os indi-
cadores TIR, AligNec e AligEfe. Conforme evidenciado no texto, sempre que Taxa Interna
de Retorno é positiva (negativa), A Aliquota Necessdria é superior (inferior) a Aliquota
Efetiva. Esta evidéncia mostra a importancia do calculo destes trés indicadores, de ca-
rater intertemporal, além da Taxa de Reposicao.

No Cenario Base, com a Regra dos pontos (Tabela 2), a TIR para os homens passaria
a ser positiva apenas a partir da extremamente improvavel entrada no mercado de tra-
balho aos 51 anos. Ja para as mulheres (Tabela 3), a TIRseria positiva para aguelas que
comecgaram a sua vida ativa aos 26 anos. No caso da densidade contributiva de 60%,
gue procura incorporar os periodos de informalidade e/ou desemprego dos trabalhado-
res, os resultados seriam igualmente diversos. Tanto para homens (Tabela 6), quanto
para mulheres (Tabela 7), as TIRsao sempre negativas, para qualquer idade de entrada
na vida laboral. O mesmo resultado é verificado para os individuos com renda mais alta
(Tabela 10 e Tabela 11).

Em sintese, os resultados obtidos mostram um quadro bastante preocupante. O pais
nao se preparou para o processo de envelhecimento populacional de forma adequada. E
este processo terd continuidade e se acentuard nas préximas décadas. A relacdo entre
inativos e ativos tende a crescer. Esta situacao motiva a proposicao das medidas aqui
apresentadas. A elevacao da idade de aposentadoria é uma das medidas mais efetivas,
dado que um ano adicional no periodo contributivo implica um ano a menos no periodo
de recebimento da aposentadoria. Também é importante elevar concomitantemente o
periodo contributivo minimo, que mesmo apds a reforma de 2019 ainda é reduzido. As
duas medidas associadas aumentam o montante de contribuicdes, e reduzem o dispén-
dio com beneficios previdenciarios.

Analisados em seu conjunto, os argumentos desenvolvidos na parte inicial do texto
e a andlise dos resultados chamam a atencado para a necessidade da implantacdo de
medidas que visem a adequacao do sistema previdenciario as caracteristicas demogra-
ficas da populacao, bem como a imperiosidade de avaliacdo dos impactos das politicas
publicas de previdéncia. Embora a reforma de 2019 tenha sido um passo muito impor-
tante, uma de suas falhas foi a exclusdo do aumento automatico da idade minima de
aposentadoria, atrelado ao aumento da expectativa de sobrevida. Neste texto, fazemos
a proposicao de politicas que visam corrigir ou minorar este problema. Esperamos que
0s governantes ndo deixem a situacao se agravar Ainda mais para que medidas desta
natureza sejam implantadas.
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