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Resumo

O objetivo do texto € calcular a aliquota de contribui¢do que iguala os valores presentes
esperados das contribuicdes e aposentadorias em um sistema previdenciario. E
desenvolvido um exercicio tedrico que possibilita o célculo tal aliquota, complementado
por uma parte empirica, com dados brasileiros. A aliquota é calculada em diversas
situacOes, abarcando diferencas de género, nivel educacional e tipo de aposentadoria.
Adicionalmente sdo feitos trés exercicios adicionais, com foco nas aposentadorias por idade
A principal conclusédo é que aliquotas da ordem de 31%, como as existentes no Brasil, sdo
excessivas para beneficios tipicamente previdenciarios, como a aposentadoria por tempo de
contribuicdo, mas insuficientes para a aposentadoria por idade, especialmente para as
mulheres.

Palavras-chave: previdéncia social; aliquota de contribuicdo; equilibrio atuarial;
aposentadoria.

Abstract

The aim of this paper is to calculate the contribution tax rate that equals expected present
values of contributions and old-age benefits in a social security system. A theoretical
exercise is developed to generate an analytical formula for the contribution rate,
complemented for an empirical analysis, using Brazilian data. The tax rate is calculated in
diverse situations, including differences of gender, educational level and type of retirement.
Additionally three variations are done, with focus in the retirement by age The main
conclusion is that contribution rates around 31%, as the observed in Brazil, are too high for
retirement by contribution time, but insufficient for the retirement by age, especially for
women.

Keywords: social security; contribution rate; actuarial equilibrium; retirement.
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Célculo da aliquota de contribuicéo previdenciaria atuarialmente equilibrada:
uma aplicacgdo ao caso brasileiro

1. Introducéo’

O Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) do INSS pode ser classificado como
um regime de reparticdo. Embora ndo sendo de capitalizacdo, um regime pode ser de
reparticdo e mesmo assim ser orientado por principios de equilibrio atuarial. A aliquota de
contribuicdo previdenciéria pode ser calculada de tal forma que o valor presente esperado
do fluxo de contribuigcdes durante a vida ativa de um individuo seja equivalente ao valor
presente esperado do fluxo de beneficios recebidos apds a passagem para a inatividade.

Este artigo se destina a discutir exatamente essa questdo: qual deve ser uma aliquota
previdenciéria "correta” na Previdéncia Social brasileira?* Muitas vezes, nos debates sobre
o desequilibrio previdenciario, mesmo no publico especializado, aparece a ideia 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 capitalizacdo. O artigo discutird até que ponto isso é correto.

O tema insere-se no debate maior acerca da situacdo da Previdéncia Social no
Brasil, objeto de preocupagdo h& 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
demogréficas futuras (Cechin, 2002; Giambiagi et alii, 2004). A questdo da possivel
realizacdo de uma terceira rodada de reformas estd 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 trabalho contém seis secdes, incluindo esta breve introducdo. Na secdo dois é
feita uma concisa revisao da literatura relevante. Na terceira secdo € desenvolvido o modelo
matematico empregado no célculo da aliquota atuarial. A quarta secdo traz as estimacoes
realizadas e apresenta os resultados obtidos para as aliquotas atuarialmente equilibradas
para as aposentadorias por tempo de contribuicdo. Com base na metodologia desenvolvida
sdo feitos trés exercicios adicionais, dois deles com foco nas aposentadorias por idade. A
quinta secao trata da relevancia dos resultados a luz dos parametros vigentes no Brasil. Por
ultimo, apresentam-se as conclusdes e as recomendagdes de politica, com base nos
resultados obtidos.

O valor agregado que este texto pretende ter em relacdo a outros artigos com
preocupacao similar escritos no passado, como Giambiagi (1993) ou Oliveira et alii (1998)
é 0 de atualizar o debate levando em conta os dispositivos associados a lei do fator
previdenciario. Calculos feitos no passado embutiam a hipotese de que aqueles que se
aposentavam por tempo de contribuicdo o faziam com a média do histérico contributivo

! Os autores agradecem a Samuel de Abreu Pessoa e a Paulo Tafner pela leitura de versdes anteriores desse
texto.

2 0 artigo trata especificamente dos casos de contribuintes do INSS e néo dos servidores publicos, cujas
regras sdo em parte diferentes.

® para uma explicagdo sobre a reforma de Cardoso, ver Ornelas e Vieira (1999). Para uma analise sobre a
reforma do Governo Lula, ver Souza et alii (2006).



dos ultimos trés anos de contribuigdo. Ao modificar a legislacdo, no sentido de adotar néo 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, 0 valor
presente dos beneficios pagos a partir da aposentadoria € menor. Isto porque tanto a média
como o fator sdo inferiores aos que se utilizavam como referéncia antes da mudanca legal
introduzida na reforma de Fernando Henrique Cardoso.* Conseqiientemente, as conclusdes
de artigos anteriores da literatura ficaram desatualizadas a luz das novas regras. Essa lacuna
¢ justamente a razdo de ser do presente artigo.

2. Revisdo da literatura

A literatura, tanto nacional, quanto internacional, ndo é muito prodiga em trabalhos
em que se compute a aliquota de contribui¢do necessaria em regimes previdenciarios, sejam
de reparticdo, sejam de capitalizagdo. 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 andlise das aliquotas marginais de contribuicdo, para outros paises
particularmente os EUA, como por exemplo, Feldstein e Samwick (1992). Uma excecéo
séo os trabalhos de Feldstein (1995) e Geanakoplos, Mitchell e Zeldes (2000), Feldstein e
Samwick (1996), Feldstein e Samwick (2000) e Feldstein (2005), sendo que estes trés
ultimos analisam os impactos oriundos da mudanga de um sistema de reparticdo para um
sistema total ou parcialmente fundado.

Roach e Ackerman (2005: 22) avaliam que para manter o equilibrio atuarial do
Trust Fund da previdéncia norte-americana nos 75 anos seguintes a aliquota de
contribuicdo somada (empregados e empregadores) deveria ser aumentada em 1,85 pontos
percentuais, se os salarios crescerem 1,1% a.a. No entanto se os salérios se elevarem em
apenas 0,6% a.a., 0 aumento da aliquota deveria ser de 2,48 pontos percentuais. Outro
calculo, apresentado no OASDI Trustees Report (SSA, 2007: 56) estima que 0 aumento na
aliquota deve ser de 1,95 pontos percentuais. Ou, alternativamente, o0 mesmo resultado
poderia ser obtido se os futuros beneficios tiverem seu valor esperado reduzido em 13%.

Na Republica Tcheca, calculos do governo (MLSA, 2001) mostravam que embora a
aliquota de contribuicdo fosse de 26% (6,5% para os empregados e 19,5% para 0s
empregadores), a aliquota necessaria deveria ser de 29%. Esta conclusdo é similar a de
Schmaehl (2002), que analisa a tentativa de reforma previdencidria empreendida na
Alemanha em 1997. Dadas as mudancas demograficas esperadas para 0s proximos anos, a
aliquota necessaria deveria passar dos 19% entdo vigentes para cerca de 24% em 2030. Este
resultado é corroborado por Borsch-Supan e Wilke (2003), que projetam uma aliquota
necessaria proxima a 26% em 2042.

No Brasil um trabalho importante nessa linha foi desenvolvido por Oliveira, Beltréo
e Maniero (1997). Os autores calculam as aliquotas de contribuicdo necessarias para 0
RGPS, tendo como parametros principais as idades de aposentadoria e de entrada no
mercado de trabalho. Sua conclusdo geral é que para a maioria das combinacGes das
varidveis, as aliquotas necessarias seriam superiores as definidas pela legislacdo, dadas as
regras entdo vigentes. No ano seguinte, McGreevey, Oliveira e Beltrdo (1998) fazem

* Antes dessa medida, a aposentadoria era calculada como se, na prética, o Fator Previdenciario fosse igual &
um.



trabalho similar, desta vez analisando o RPPS dos funcionarios publicos do Rio Grande do
Sul. Seus resultados, corroborados por estudos posteriores, mostram que as aliquotas de
equilibrio deveriam ser muito altas, aproximando-se dos 60% no caso das professoras.

Fernandes e Gremaud (2004) tém sua atencdo voltada para os servidores publicos
federais, calculando 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 e Narita (2005) fazem o mesmo célculo para o
INSS. Suas principais conclusdes qualitativas sdo que as aliquotas de equilibrio sdo mais
altas para os trabalhadores com niveis de educagdo mais baixos e também para as regiGes
mais pobres do pais. Estes resultados sdo 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. A algebra do equilibrio atuarial

Nesta secdo, desenvolve-se a férmula para calcular a aliquota de equilibrio atuarial,
comecando pelo célculo 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 contribuicBes igual ao das aposentadorias a serem recebidas.”

3.1 O valor presente do fluxo de contribuicdes

O ponto de partida é a formula da soma de uma progressao geométrica (SPG) finita
com n termos, primeiro termo a; e razéo q:

n

1-9

SPG =a,.
1-q

(1)

Um sistema previdenciario esta atuarialmente equilibrado se o valor presente
esperado do fluxo das contribuigcdes feitas por um individuo ao longo da sua vida ativa
(VPC) devidamente descontado a uma taxa de juros real i, é estritamente igual ao valor
presente esperado do fluxo das aposentadorias (VPA) a serem recebidas ap0s a passagem
para a inatividade.®

O termo VPC pode ser igualado a uma SPG na qual o primeiro termo € a primeira
contribuic&o do individuo.” Este corresponde ao resultado da multiplicacio de uma aliquota
de contribuicdo ¢ pela renda W para os periodos 1, 2, ... ,T, em que T € o nimero de anos de
contribuicdo. Todas as contas, tanto das contribuigdes como das aposentadorias, sdo feitas
em termos do valor presente do periodo 0, imediatamente anterior ao do comeco da vida

® Esta secdo segue de perto Giambiagi (1993) com algumas modificagdes.

® N&o estdo incluidos nos calculos beneficios ndo programaveis como auxilio-doenca ou aposentadoria por
invalidez. Adota-se ainda a hip6tese de que o falecimento do aposentado ndo implica pensdo ao conjuge ou
dependentes.

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



ativa®. O célculo é feito como se cada contribuicdo correspondesse a um depésito,
capitalizado a taxa i até o periodo T e trazido a valor presente de 0. A contribuicdo
correspondente a renda no primeiro periodo é capitalizada entdo por (T-1) periodos; a do
segundo por (T-2) periodos e assim sucessivamente. Consequentemente, considerando que
a renda cresce a uma taxa real w em relag&o ao ano anterior, tem-se que:

(g, i\
VPC - ZCW 1+w) ™ (1+i)

@+i)
A\T-1 A\T-2 T-1 AT-T
VPC - CWl(l-i-IT) s cW, (1+ w)_(1T+|) . cW, (1+w) | T(1+|) )
(1+1i) (1+i) (1+i)
Colocando alguns termos em evidéncia e dado se tratar de uma SPG, por analogia
com (1), tendo W, como primeiro termo e (1+\{V) como razdo, tem-se que (2) € igual
(1+1i) (1+i)
a:’
\T T
vpe = Wi [(1+i) _.(1T+W) @)
(i-w) (1+i)

3.2 O valor presente do fluxo de aposentadorias

O calculo do valor presente do fluxo de aposentadorias (VPA) a serem recebidas
apoOs a passagem para a inatividade obedece a uma logica similar a que foi explicada no
caso das contribuicdes'®. O ponto de partida é a mesma equagéo (1) de uma SPG, 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 calculo é idéntico ao que iguala o valor de um bem ao valor presente de
um conjunto de prestac@es fixas. O valor presente do primeiro termo de (4) no célculo de
VPA é igual ao valor de A descontado a taxa de juros i ja utilizada nas equacdes anteriores,
sempre a precos do periodo 0. Como a aposentadoria comeca a ser recebida um periodo
apos T, ultimo periodo de atividade, o fator de desconto (1+i) deve ser elevado a (T+1)
para o célculo do valor presente do primeiro fluxo de aposentadoria A a precos do periodo

8 O valor presente das variaveis ja sofre a incidéncia da taxa de juros referente ao primeiro periodo. Isto &, o

cW,

1+i)
utilizado nas equagdes seguintes.
° A equacdo 3 apresenta a priori uma indeterminagdo quando i — w. Esse caso corresponde a q — 1 na
equacdo 1. Pela aplicacdo direta da Regra de L"Hospital, prova-se que se i — w entdo em (3) tem-se

lim vPC = ST

W (1+w)

0 termo “inatividade" é utilizado tendo como base o caso classico em que um individuo trabalha durante
certo nimero 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", entéo, é
associada no texto ao recebimento da aposentadoria.

valor presente da contribuicdo inicial é Este é o termo correspondente a a; em (1) e que serd



A . , . . .
W. O numero de termos € N, correspondente ao nimero j de periodos em
+1i

que o individuo recebe sua aposentadoria apds deixar de trabalhar, ou seja, 0 seu periodo de

0, ou seja,

. x x i o1
sobrevida. A razdo dessa progressao geometrica ¢ ———.

(1+i)

O valor de VPA a precos do periodo 0 é expresso por:

wA= Y A
- j=T+1 (1+i)j
VPA = A + A ot A (4)

@+ (@+i) @+i)y ™’

que, por analogia com (1) pode ser escrita como

A 1{(@+i) -1
VPA_(1+i)T T( @+i)" } ©

No Brasil a aposentadoria A € determinada pela multiplicacdo do fator
previdenciario f pela média real dos 80% maiores salarios de contribuigdo. Esta media pode
ser definida, seguindo (1), como uma SPG com razdo (1+w) com 0,8T periodos, dividida
pelo nimero de anos de contribui¢do (80% de T) considerados na referida média. Supondo
uma taxa de crescimento anual constante w, o primeiro salério de contribuigdo do célculo
corresponde ao primeiro ano depois do periodo ndo utilizado de 20% de T, dado que a
média é calculada com base em 80% das contribuigdes. Portanto, por (1), A é dada por:

1 oor( 1= (1+w)"®
A_fO,STW1(1+W) (—1_(1+W)J (6)

3.3 O célculo da aliquota de equilibrio atuarial

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

W, ((1+i)T—(1+w)TJ: A 1[(1+i)”—1j’

(i—w) @+i) @+i) i @+i)"

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

L)((l+i)T —(1+W)T):m'+—V\/)C)2TTl((1+W)o,8T —1{%] -

(i—w 08wT i @+i)"




Colocando a aliquota de contribuicdo ¢ em evidéncia em (7), chega-se finalmente ao
que é parte da razdo de ser do presente trabalho, que é o calculo da aliquota contributiva
"justa” que gera uma situacéo de equilibrio atuarial no sistema'*:

SR LRV (O S o

08WT i @) @) —@rw)

sei =w.

A equacio 8a se aplica a mesma ressalva feita a equacdo 3. Ou seja, se W — i hé
uma indeterminacdo. Para poder solucionar o problema, é necessério inicialmente reordenar
a equacao, para separar os termos no colchete, que independem de w:

(@) ) f aewr T (e wP -1) - w)
]

@+i)" )o8Ti| w @+i) —@Q+w)
. _((1+i)N —1J f|fw)
@+i)" )os8Ti|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 a w. Apds algumas manipulacdes, chega-se a:
Frw) @ w2 (0,27 (0 w) A (@ w)s —1)i— w))+ (0,87 @+ w)H i - w)+ (- 1+ w)°T )

g'(w) @+i) —(@Q+w) —wT@+w)™

Inserindo-se a expressdo acima na equacao (8a) e fazendo w — i, obtém-se
finalmente a equacdo (8b). Esta expressdo é entdo utilizada nos célculos efetuados nas
secdes posteriores, quando ocorre a condi¢do particular i = w.

C:K(ui)N —1} f }(ui)T (LN (36)

@+i)" 08T iT@a+i)™

sei=w.

4. Parte empirica

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

1 Note-se que a formulagio aqui desenvolvida, em tempo discreto, é similar aguela desenvolvida em tempo
continuo por lyer (2002, secdo 1.6).



4.1. Procedimento econométrico

As equagcdes (8a) e (8b) permitem chegar ao ponto principal deste artigo: o célculo
da aliquota atuarialmente equilibrada, que iguala os valores presentes esperados das
contribuicdes e dos beneficios. Uma variavel fundamental nesse tipo de modelo atuarial é a
taxa de crescimento salarial w. Por esse motivo, seu valor foi estimado empiricamente por
meio de uma regressdo log-linear da renda por MQO robustos. Foram empregados 0s
microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do ano 2006,
realizada pelo IBGE. De forma consistente com 0s objetivos dessa secdo, na regressao
estdo incluidos apenas os individuos que trabalham no setor privado e que declararam
contribuir para a previdéncia social. Também foram excluidas as pessoas que trabalham na
area rural, dado que estas dificilmente poderiam se aposentar nas condigdes aqui supostas.
Estdo incluidas na amostra todas as pessoas ocupadas, com renda da ocupagdo principal
positiva, com idades compreendidas entre os 20 e 60 anos, inclusive'®. Foram estimadas 4
regressdes, com a mesma forma funcional e amostras diferentes. Na primeira, toda a
amostra € utilizada: na regressdao 2 estdo incluidas apenas as pessoas que possuem até 8
anos de estudo; a regressdo 3 abarca os individuos que estudaram de 9 a 11 anos; por
ultimo, a regressdo 4 tem como amostra apenas as pessoas com 12 ou mais anos de estudo.

As varidveis explicativas quantitativas sdo exp, que representa o nimero de anos da
pessoa no mercado de trabalho (dado pela diferenca entre sua idade em 2006 e a idade de
entrada no mercado de trabalho), educa, que € o nimero de anos de estudo completos e a
idade com que a pessoa comegou a trabalhar, inictrab. A seguir hd uma série de varidveis
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
varidvel metrop assume valor 1 se a pessoa mora em uma regido metropolitana. As
posi¢cdes na ocupacdo sdo dadas pelas varidveis posocupi (posocupl tem valor 1 para os
trabalhadores com carteira de trabalho e zero para os demais. Analogamente posocup2
refere-se aos trabalhadores sem carteira ou que ndo declararam se possuem carteira;
posocup3 estd relacionada aos empregados domésticos, posocup4 refere-se aos
trabalhadores por conta propria e, finalmente, posocup5 aos empregadores, sendo esta
ultima dummy omitida na regressdo). De forma similar, as dummies geograficas
representam respectivamente as regides Norte, Nordeste (omitida), Sudeste, Sul e Centro-
Oeste.

Finalizando, as duas ultimas varidveis explicativas sdo formadas por interacoes.
Inictrabeduca € uma interacao de inictrab com educa. A variavel exphomem é formada pela
interacdo das dummies de experiéncia (exp) e género (homem). Esta Ultima 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
estimagdo, a uma taxa anual w de 1,32% (coeficiente da varidvel exp). Ja a taxa de
crescimento w da renda masculina € dada pela soma dos coeficientes das variaveis exp e
exphomem (0,0132104 + 0,0055862), 0 que gera uma taxa de 1,88% a.a. O mesmo
raciocinio se aplica as demais regressdes apresentadas. Como todos 0s coeficientes sdo

12 H4 pessoas que apesar de receberem beneficios previdenciérios, ainda estdo no mercado de trabalho. Nesse
caso, o individuo é considerado um trabalhador normal.



significativos a 1%, temos evidéncias de que as taxas de crescimento da renda para homens
e mulheres s&o diferentes. Os resultados das estimagdes sdo reportados na Tabela 1.

Antes de dar continuidade a anélise dos dados € necessario comentar algumas das
hipdteses adotadas e sua possivel influéncia sobre os resultados deste trabalho. O primeiro
ponto € quanto ao cOmputo do tempo no mercado de trabalho pela diferenca entre a idade
em 2006 e a idade em que a pessoa comecou a trabalhar. Desta forma, implicitamente esta
sendo feita uma hipdtese que a densidade de contribuigdes € igual a 100% (n&o h& periodos
em que a pessoa deixa de contribuir) e que ndo ha periodos de desemprego durante a vida
ativa. Conjuntamente, essas suposi¢es estdo no sentido de aumentar o volume de
contribui¢des ao longo da vida ativa. Adicionalmente, ndo havendo desemprego, é de se
esperar que o trabalhador consiga se aposentar exatamente nas condi¢bes minimas
definidas pela legislacdo. O segundo ponto é quanto a renda do trabalhador. Foi empregada
em nossos calculos apenas a renda da ocupacédo principal e, consequentemente, a situacao
como contribuinte & previdéncia nesse trabalho principal. Com isso, deixa-se de se levar em
consideragdo o fato de que um contingente de trabalhadores tem mais de uma ocupacéo e
pode, também, contribuir ao sistema previdenciario nessas ocupacdes. No entanto, tal grupo
de trabalhadores € bastante reduzido. Da amostra utilizada na regressdo 1 da Tabela 1,
64.999 pessoas, apenas 401 (0,62%) tém duas ocupacdes e sdo contribuintes do INSS nessa
ocupacéo. E, apenas 133 (0,20%) contribuem ao INSS pela terceira ocupacdo. Desta forma,
0 erro cometido no calculo do montante de contribuicdes é de reduzida magnitude.

Tabela 1
Regressoes lineares por MQO — Variavel dependente: In (renda)
Regresséo 1 Regresséo 2 Regresséo 3 Regresséo 4
Amostra 0Oa8anosde 9allanosde 12 ou mais anos
Completa estudo estudo de estudo
exp 0,0132104 0,0026053 0,0094156 0,0178037
(35,32)** (5,16)** (16,62)** (17,92)**
educa 0,038 0,048 0,067 0,058
(14,75)** (10,20)** (3,15)** (2,23)*
inictrab -0,012 0,012 -0,012 -0,082
(7,72)** (6,76)** (0,83) (3,74)**
branco 0,154 0,089 0,135 0,216
(31,01)** (13,27)** (19,40)** (13,63)**
homem 0,199 0,130 0,119 0,284
(21,70)** (8,79)** (10,46)** (11,61)**
chefe 0,149 0,081 0,129 0,266
(27,01)** (11,68)** (16,83)** (16,57)**
metrop 0,104 0,052 0,082 0,227
(20,71)** (7,79)** (11,87)** (16,89)**
posocupl -0,742 -0,910 -0,810 -0,437
(49,73)** (30,03)** (34,13)** (17,89)**
posocup2 -0,760 -0,923 -0,826 -0,571
(40,34)** (25,46)** (28,50)** (17,69)**
posocup3 -0,837 -1,003 -1,054 -1,198
(47,65)** (31,37)** (37,63)** (10,72)**
posocup4 -0,565 -0,734 -0,582 -0,394
(29,26)** (20,70)** (17,98)** (11,57)**
regiaol 0,140 0,139 0,131 0,223

(15,52)** (11,34)** (11,43)** (7,48)**



regiao3 0,235 0,238 0,251 0,150

(37,21)** (28,72)** (29,23)** (7,71)**
regiao4 0,206 0,241 0,231 0,070
(26,94)** (23,64)** (21,52)** (3,13)**
regiaos 0,243 0,214 0,241 0,205
(28,98)** (19,62)** (20,35)** (8,57)**
inictrabeduca 0,003 -0,001 0,002 0,008
(20,39)** (3,17)** (1,68) (5,05)**
exphomem 0,0055862 0,0073482 0,0098493 0,0029741
(12,59)** (12,29)** (13,65)** (2,29)*
Constante 5,78313 6,30710 5,69517 5,35286
(186,17)** (144,09)** (24,60)** (14,44)**
N° de obs. 64.999 23.952 27.944 13.103
R? 0,47 0,35 0,39 0,40

Estatistica t robusta entre parénteses
* coeficiente significativo a 5%
** coeficiente significativo a 1%

Com base nos coeficientes estimados, a Tabela 2 apresenta as taxas de crescimento
da renda w para homens e mulheres, separados por anos de estudo. Posteriormente, 0s
graficos 1 a 4 apresentam a renda média por idade, para a amostra completa e para cada um
dos trés niveis educacionais, separados por género. Sdo claras as diferencas de remuneracao
(e de sua taxa de crescimento) entre homens e mulheres e também entre os niveis de
educagdo. As maiores variacOes encontradas particularmente 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.

Tabela 2

Taxas de crescimento da renda (% a.a.)
Anos de estudo  Mulheres  Homens

Amostra completa 1,32 1,88
0a8 0,26 1,00

9all 0,94 1,93

12 ou mais 1,78 2,08

Fonte: Elaboragéo dos autores

Grafico 1
Renda média — Homens e mulheres — Amostra completa
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Gréfico 3
Renda média — Homens e mulheres - 9 a 11 anos de estudo
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Gréfico 2
Renda média— Homens e mulheres — 0 a 8 anos de estudo
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Griéfico 4
Renda média — Homens e mulheres - 12 anos de estudo ou mais
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Fonte: PNAD 2006. Tabulagdes dos autores.

4.2. Resultados das aliquotas de contribuicdo atuarialmente justas

Com base nas equacdes 8a e 8b e nos parametros estimados nas regressoes lineares,
foram calculadas 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 Constituicdo para os contribuintes do INSS é que o individuo pode se
aposentar por idade: aos 60 anos as mulheres e aos 65 0s homens; ou por tempo de
contribuicdo, com 30 anos de contribuicdo para as mulheres e 35 anos para 0s homens.
Serdo apresentados as aliquotas referentes as mulheres e aos homens, para a amostra
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 € obtida ap6s 35 anos de contribuicdo e o fator vale 0,84. Para 0s homens,



analisam-se as hipoteses em que a aposentadoria € conseguida apés 35 anos de contribuigdo
(fator igual a 0,73) e apds 40 anos (fator igual a 1,02). Adota-se como hipotese que 0
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 €, portanto, a mesma em todas as situacdes —
60 anos. Todos os resultados sdo 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 0s
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
¢ dado pelo fator previdenciario multiplicada pela média dos maiores 80% salarios de
contribuicdo e que, apos o recebimento do primeiro beneficio, este preserva o seu valor e
ndo sofre variaces em termos reais.' Finalmente, o fator previdenciério f de (8a) e (8b) foi
obtido da Tabela Al (ver apéndice), que corresponde ao fator efetivamente vigente no
Brasil em funcgéo da legislacédo aprovada no segundo Governo Cardoso no momento em que
esse artigo esta sendo concluido (2008). Cabe lembrar que, no caso das mulheres, o tempo
de contribuicdo empregado no célculo do fator previdenciario incorpora o bonus de 5 anos
a que elas tém direito, conforme definido pela legislacdo.*® O fator previdenciério 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 Al, o
que significa que a mulher se aposenta com uma remuneracgdo igual a 61% da media de
salarios de contribuicdo considerada — no caso, 0os 80% maiores salérios 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, em cada tabela
também sdo apresentados nas linhas finais os valores das aliquotas com taxas de
crescimento w de 0%, 1% e 2%.

Tabela 3
Aliguotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas — Mulheres
Grupo Taxa de Periodo contributivo: 30 anos Periodo contributivo: 35 anos

3 A escolha dessas taxas tem como base o rendimento liquido real de um titulo pablico. No momento em que
esse texto era finalizado, a expectativa era que a taxa Selic no periodo jan./dez. seja da ordem de 12% a.a.
Considerando uma aliquota de imposto de renda de 20% para uma aplicagdo de 1 ano e uma taxa de inflagdo
de cerca de 5% a.a, chega-se a valores reais proximos as taxas de desconto aqui adotadas.

% Na média de ambos os sexos, a expectativa de vida aos 50 anos de idade no Brasil é de 78,6 anos
(sobrevida de 28,6 anos); aos 55, de 79,7 anos; e aos 60, de 80,9 anos. Essas sdo as idades de aposentadoria
apos 30, 35 e 40 anos de trabalho, respectivamente, para quem comeca a trabalhar aos 20 anos.

> Note-se que os célculos aqui apresentados aplicam-se para situagdes em que o valor da aposentadoria
calculada estd compreendido entre os limites minimo e maximo do beneficio do INSS.

18 Isso significa que o tempo de 30 anos, por exemplo, é computado como sendo de 35 anos de contribuigdo
para calcular o valor do fator previdenciario.



crescimento

darendaw Fator previdenciario: 0,61 Fator previdenciario: 0,84
(Y% a.a)
Taxa de juros i Taxa de juros i
3,0 4,0 3,0 4,0
Amostra completa 1,32 26,8 20,3 26,3 19,8
0 a 8 anos de estudo 0,26 25,5 19,1 24,6 18,2
9 a 11 anos de estudo 0,94 26,4 19,9 25,7 19,1
12 anos de estudo ou mais 1,78 27,4 20,8 27,0 20,2
0,00 25,1 18,8 24,2 17,8
Todos os grupos 1,00 26,4 19,9 25,8 19,2
2,00 27,7 21,0 27,3 20,5

Fonte: Elaboragdo dos autores

Tabela 4
Aliquotas de contribuicdo atuarialmente equilibradas — Homens
Grupo Taxa de Periodo contributivo: 35 anos Periodo contributivo: 40 anos
crescimento
darendaw Fator previdenciario: 0,73 Fator previdenciario: 1,02
(Y% a.a)
Taxa de juros i Taxa de juros i

3,0 4,0 3,0 4,0
Amostra completa 1,88 23,6 17,7 23,1 17,2
0 a 8 anos de estudo 1,00 22,4 16,6 21,7 15,9
9 a 11 anos de estudo 1,93 23,6 17,7 23,2 17,2
12 anos de estudo ou mais 2,08 23,8 17,9 23,4 17,4
0,00 21,0 15,5 20,1 14,6
Todos os grupos 1,00 22,4 16,6 21,7 15,9
2,00 23,7 17,8 23,3 17,3

Fonte: Elaboragéo dos autores

Os dados das Tabelas 3 e 4 mostram que as aliquotas referentes as mulheres sdo
sempre mais elevadas do que as aliquotas dos homens. 1sso se deve ao seu menor periodo
contributivo (e maior periodo de recebimento da aposentadoria) e, principalmente, a
férmula de célculo do fator previdenciario que Ihes concede o bdnus de 5 anos. Por
exemplo, para homens com 0 a 8 anos de estudo (cuja taxa anual de crescimento da renda é
w = 1,00%), adotando-se uma taxa de juros real de 3%, com periodo contributivo de 35
anos, é necessaria uma aliquota de contribuicdo de 22,4%. 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 0s anos, permitiria uma descapitalizagdo nos 25 anos
seguintes (dos 60 aos 80 anos), que seriam suficientes para custear a aposentadoria deste
trabalhador. Para uma mulher em condi¢Bes analogas, a aliquota seria 25,5%. Note-se
também que para periodos contributivos mais longos, como ja era de se esperar, as
aliquotas de contribuicdo sdo mais baixas. As diferengas mais expressivas, em cada género,
encontram-se nas diferentes colunas, de acordo com as taxas de juros utilizadas.
Finalmente, deve-se notar que as aliquotas calculadas sdo consistentemente mais elevadas



para os grupos de nivel educacional mais elevado, embora as diferencas ndo sejam téo
grandes em relacdo aos demais grupos.

A ldgica descrita acima e apresentada na Tabela A2 no Apéndice permite que seja
feito um primeiro exercicio adicional, de célculo da taxa de reposicéo, que corresponde a
relacdo entre os valores da primeira aposentadoria e da Ultima remuneracdo. O valor da
aposentadoria utilizado para a obtengéo 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 contribuicbes. No modelo em questdo, como se supds uma curva de
rendimentos monotonicamente crescente, esse periodo contributivo corresponde aos 80%
ultimos anos da vida laboral do individuo, ou seja, os periodos 8 a 35 (no caso de 35 anos
de contribui¢do), na medida em que ndo sdo levados em consideracdo no célculo os
periodos 1 a 7, correspondentes aos 20% menores salarios. Desta maneira, para 0s homens
com 0 a 8 anos de estudo e adotando-se uma taxa de desconto de 3%, para uma
remuneracdo inicial de 100 unidades monetarias, a renda quando da aposentadoria seria de
140,04 e a renda média seria de 122,90. Desta maneira, com um fator previdenciario igual a
0,73, o valor da aposentadoria seria igual a 89,72. A Tabela A2, no Apéndice, apresenta 0s
valores. Adicionalmente pode-se calcular a taxa de reposi¢do. Neste caso, dividindo 89,72
por 140,04 chega-se a uma taxa de reposicdo de 0,64.

E feito agora um segundo exercicio adicional. Calcula-se agora por quantos anos um
fundo constituido mediante o procedimento de capitalizacdo acima descrito permitiria
lastrear, dada uma aliquota de contribuicdo como a de fato vigente no Brasil, de 31%, uma
aposentadoria por idade para uma mulher. De forma distinta do caso anterior, o valor deste
beneficio é dado pela média dos 80% maiores salarios de contribuicdo’’. Supde-se nesses
calculos que a renda cresce a uma taxa de 0,26% a.a. Essa é a taxa referente a evolucédo da
renda das mulheres com 0 a 8 anos de estudo. Os célculos sdo feitos para os periodos
contributivos de 15 e 20 anos. Os resultados sdo apresentados na Tabela 5 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.

Tabela 5
NUmero de anos com aposentadorias lastreadas, diferentes periodos de contribuicéo -
Mulheres
(c=0,31, w=0, 0261% a.a.)
Anos de contribuicéo Taxa de juros real (%)
3,0 4,0
15 7 10
20 8 12

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

A Tabela 5 é importante, porque permite aferir o grau de distor¢do permitida pela
figura da aposentadoria por idade, que no Brasil € concedida aos 60 anos para as mulheres e
65 para 0os homens. Apesar dos incrementos planejados, o requisito contributivo devera ser
de apenas 15 anos e s6 em 2011, uma vez que em 2008 € ainda de 13,5 anos, por conta da
legislacdo vigente que estabelece um aumento de 6 meses por anos ate o citado teto de 15

17 A legislacéo faculta a aplicagdo do fator previdenciario para as aposentadorias por idade.



anos. Isso significa que, mesmo no final da referida transi¢do, uma pessoa do sexo feminino
que se aposente com 60 anos e 15 de contribuig&o teria, se o sistema fosse de capitalizacao,
lastro para receber aposentadoria apenas durante apenas 7 anos, quando na pratica ela
tenderd a receber o beneficio por nada menos que 22 anos, ja que a expectativa de vida de
uma pessoa do sexo feminino que chega viva aos 60 anos é de 82 anos'®.

Faz-se agora um terceiro exercicio, complementar aos dois primeiros. O ponto de
partida € a equacéo 9:

S=S_,(1+i)+cW A, 9)

em que S € o saldo de uma hipotética capitalizacdo, i é a taxa de juros real, ¢ € a aliquota
contributiva, W € a renda de contribuicdo e A é o valor da aposentadoria. A cada periodo de
tempo, W e A séo excludentes, implicando que quando h& contribui¢des ainda sendo feitas,
0 individuo ndo recebe aposentadoria e, a partir do momento em que esta passa a ser
recebida, cessam os salarios de contribui¢do. Portanto, dada uma taxa de juros i e a formula
de célculo da aposentadoria, supondo perfeita previsibilidade da data de falecimento, ha
apenas um unico valor de ¢ que torna o saldo final igual a zero. O que se faz aqui, portanto,
é inverter o raciocinio da Tabela 5, em que se supunha uma dada contribuicéo e calculava
em qual periodo o saldo acumulado se esgotava. Agora se calcula a aliquota contributiva
que preserva o saldo positivo até o Gltimo momento, em que ele é zerado.

Na Tabela 6 apresenta-se o valor da aliquota contributiva atuarialmente adequada,
adotando-se uma variagdo anual da renda de 2% e uma taxa de capitalizacdo i de 3%,
supondo que a pessoa viva até os 80 anos de idade. A regra de célculo da aposentadoria por
idade € que ela € igual a 70% da média dos 80% maiores salarios de contribuicdo, sendo
esses 70% acrescidos de 1% por ano de contribuicdo, até o méximo de 30%."°

Tabela 6
Aliquotas atuarialmente equilibradas para diferentes idades de inicio da contribuicéo
(w=2,00% a.a.; i=3%) /a

Idade de inicio das contribuicfes 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.
Supbe-se que o falecimento da pessoa ocorre aos 80 anos de idade.
Fonte: Elaboragdo dos autores.

Na Tabela 6, 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

'8 Deve ser notado que, se por um lado a legislagdo é leniente acerca de certos beneficios,
por outro ela € arbitréria 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 terd direito a qualquer beneficio.
19 Ou seja, por exemplo, quem contribui durante 20 anos se aposenta com 90% da média dos 80% maiores
salarios de contribuicéo.



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 capitalizagdo 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 comego de contribui¢do aos 45 anos, a
contribuicéo seria ainda mais elevada.?’

Cabe lembrar que, pelas regras existentes no Brasil, a aposentadoria por idade esta
condicionada a um nimero minimo de anos de contribui¢do, atualmente, em 2008, igual a
13,5 anos e em processo de aumento gradual em virtude de legislagdo, com incremento de 6
meses a cada ano, até completar a transicdo em 2011, quando o histérico contributivo
minimo sera fixado em 15 anos.

4.3. Um olhar adicional sobre a aliquota de contribuicéo

E interessante notar, com base nos resultados da sec&o anterior, que para os valores
dos parametros analisados, a aliquota de contribuicdo ¢ necessaria depende positivamente
da taxa de crescimento da renda w. Isso pode ser visualizado mais claramente
reescrevendo-se 8a e fazendo a derivacdo em relagdo a w.

dc _i(m‘+—WTl((l+W)O'8T _1{(1+i)N _1J (i—W) } (10)

dw dw( 08wT i @+ Ja+i) -(1+w)

Rearranjando a equacédo obtém-se:

dc ((m)N_le((1+W)T_(1+w)°-ﬂ (i-w) ] 1)

dw 08Til (1+i)" Jdw w 1+i) -2 +w)

dw

E, finalmente, procedendo-se a derivacdo em relagdo a w, pode-se obter:

E{ f [(1”)” —1H (r@+w ™ —021 @+ w2 Ji—w)— (@ +w) - @+ w2 Jwl@+i) —@+w)'))

dw |08Ti{ (1+i)"
S () ) L (G TG Y Yy V) Loy ) Y (G A O
(12)

A expressdo no primeiro colchete da equacdo 12, que independe de w, é positiva. O termo
no denominador (terceiro colchete) também € positivo. Desta maneira, o sinal da derivada
depende do valor da expressdo no segundo colchete. Quando i > w, € trivial ver que o valor
da expressio € positivo. Se i < w, os sinais negativos dos termos (i—-w) e

(w((1+i)T ~(1+w) )) se cancelam. Raciocinio analogo se aplica aos termos finais do

colchete. A principio, poderia parecer que uma taxa de crescimento salarial w mais elevada
implicaria uma aliquota de contribuicdo mais baixa. No entanto, como o beneficio €

20 No 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 contribuicao.



calculado com base nos 80% maiores contribui¢des, 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 A1, no Apéndice, mostram-se os valores do fator previdenciario vigentes
no inicio de 2008. Esse fator leva em conta a expectativa de sobrevida e é multiplicado pelo
salario médio de contribuicdo — descartando os 20% inferiores - ap6s junho de 1994 para
chegar ao valor da aposentadoria. Como ja foi explicado, as mulheres ganham um bénus de
5 anos na contagem do tempo de contribuicdo. 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 contribui¢do que contardo como 40 — um fator previdenciario de
0,84. Se postergar a sua aposentadoria por 3 anos, aos 58, com 38 de contribuicdo 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. J& uma pessoa do sexo feminino espera viver até 81/82 anos
(Tabela 7). Na média de ambos os sexos, pela tdbua 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 & a mesma para ambos 0S Sexos.
Essa € uma distorcao, visto que a expectativa de vida feminina é superior a masculina. Uma
segunda distorcdo é o bdnus de 5 anos no tempo de contribuicdo concedido as mulheres
quando do calculo do fator.

Cabe lembrar que aqueles que se aposentam por tempo de contribui¢do o fazem no
Brasil com uma idade que, na média, é de 54 anos, como pode ser visto na Tabela 8, sendo
que no caso das mulheres essa idade média por ocasido do recebimento do primeiro
beneficios, é ainda inferior, de 52 anos®'. Finalmente, é necessario recordar ainda que as
aposentadorias por idade representam a maior parte do estoque de aposentadorias (Tabela
9) e que, nelas, na composicdo do estoque das aposentadorias por idade, as mulheres
representam 65%das urbanas e 61% das rurais (AEPS, 2006).%

Tabela7
Brasil - Expectativa de vida atual, por idade (anos)
Idade Homens Mulheres Ambos 0s sexos
0 69 76 72
10 71 78 75
20 72 78 75
30 73 79 76
40 75 80 77
50 77 81 79
60 79 82 81
70 83 85 84

2! Esses nmeros s&o similares agueles apresentados por Delgado et alii (2006).

22 Cabe lembrar 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 relacdo as aposentadorias por idade no meio
urbano.



80 ou mais 89 90 89

Fonte: IBGE
Tabela 8
Idade média na concessdo da aposentadoria por tempo de contribuicéo
Brasil - 2006
Categoria Idade média (anos)
Homens 55
Mulheres 52
Ambos 0s sexos 54

Fonte: Base de dados do Anuario Estatistico de Previdéncia Social. Calculos dos autores com base na média
ponderada de beneficios concedidos por grupo etério.

Tabela 9
INSS - Composicdo do niumero de beneficios previdenciarios emitidos (%0)/a
Composicdo %
Aposentadorias 69,5
Idade 36,0
Invalidez 13,8
Tempo de contribuig¢do 19,7
Pensdes 30,5
Total 100,0

/a Exclui auxilio-doenga, maternidade e outros auxilios. Dados de dezembro de 2007).
Fonte: Boletim Estatistico do Ministério da Previdéncia Social, vol. 12, N° 11.

O que se pode dizer, entdo, combinando os resultados antes obtidos com os dados
das Tabelas mostradas nesta se¢cdo? Em primeiro lugar, podemos concluir que a aliquota de
31%, ao contrério do que acontecia até a aprovacao da legislacdo do fator previdenciario —
que diminuiu o valor da aposentadoria em relagdo as regras anteriormente vigentes — parece
ser relativamente elevada®. Tal conclusdo é corroborada por Rocha e Caetano (2008, secdo
4). Os autores mostram que o Brasil tem uma das mais elevadas aliquotas de contribuicdo
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, adotando uma taxa de desconto de 3% e um
crescimento do salario real ao longo da vida ativa do individuo de ao redor 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 26,5% para as mulheres (que se aposentam com
30 anos de contribuicdo) e de 26,8% para 0os homens (que se aposentam aos 35 anos de
contribuic&o).?* Em segundo lugar, h4 uma diferenca importante entre a situagdo de homens

% Ha que se lembrar, porém, que para parcela expressiva da forca de trabalho, a aliquota é de fato de 28 ou
29% e ndo 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 0s 20% do empregador.
24 . . e .
Por outro lado, deve-se lembrar que, embora os exemplos usados indiquem a viabilidade de um equilibrio
atuarial com aliquotas menores a 31%, cabe lembrar que os célculos ndo consideram a existéncia de
beneficios ndo programaveis, como séo, tipicamente, o auxilio-doenca ou a aposentadoria por invalidez. Em
outras palavras, os calculos pressupdem que o individuo contribui durante certo nimero de anos de forma



e mulheres, como ja foi explicitado no exemplo citado no paragrafo acima. Também deve
ser ressaltado o papel desempenhado pelo fator previdencidrio. Para idades de
aposentadoria 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 dltimo, 0os numeros sugerem que 0S requisitos atuariais parcialmente
contemplados na férmula do fator previdenciario deveriam ser também incorporados no
calculo de aposentadoria daqueles que se aposentam por idade. Ressalte-se que na Tabela 6,
o fundo hipoteticamente acumulado por quem contribui 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. N&o ha sistema que resista a uma situagdo 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 7, uma mulher que, com os parametros 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 importancia de adotar uma nova reforma da Previdéncia Social, que aproxime o
Brasil das caracteristicas observadas do sistema em outros paises do mundo, é cada vez
mais evidente (Pinheiro, 2004; Tafner e Giambiagi, 2007). Este artigo procurou dar
subsidios para esse debate, aportando elementos técnicos que permitem aferir a adequacao
ou ndo da atual aliquota contributiva de 31%, face ao que deveria ser uma situagdo de
relativo equilibrio atuarial entre os valores presente das contribui¢cdes e das aposentadorias.

Os calculos efetuados permitiram o calculo das aliquotas necesséarias para uma serie
de combinac6es de género, nivel de escolaridade, tempo de contribuicéo (e, portanto, fator
previdenciario), taxas de desconto e taxa de crescimento da renda de trabalhadores filiados
ao RGPS. Em todos os célculos admitiu-se por hipdtese 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 contribui¢do variam entre
21,0% e 23,8%, dependendo dos parametros adotados. Para as mulheres que se aposentam
apos 30 anos de contribuicdo, as aliquotas estdo entre 25,1% e 27,7%. Também se mostrou
que no caso da aposentadoria por idade os requisitos contributivos atualmente em vigor sao
insuficientes para custear de forma completa o beneficio. Na hipdtese mais favoravel, o
montante de contribui¢des efetuado equivale a somente 12 anos de recebimento, periodo
bastante inferior ao esperado. De forma andloga, calcularam-se também as aliquotas
atuarialmente necessérias para a aposentadoria por idade. Os valores encontrados véo de
33,6% a 56,7% para 0s homens e de 52,7% a 70,7% no caso feminino.

Embora estes valores sugiram que a aliquota de 31% atualmente existente é
razodvel ou até excessiva — o que significa que, mantidos os atuais parametros de

programada e apés se aposentar passa a fazer retiradas regulares. Na pratica, porém, dos mais de 22 milhGes
de beneficios emitidos pelo RGPS (dados de dezembro de 2007) cerca de 1,78 milhdo (8,0%) sdo auxilios e
2,75 milhdes (12,5%) sdo aposentadorias por invalidez, cujo custeio ndo esta incluido nos calculos.



aposentadoria, ela ndo é exagerada, ao contrario do que muitas vezes se supde — ha cinco
elementos a serem considerados.

Primeiro, embora a aliquota aqui calculada seja suficiente para cobrir os beneficios
de natureza programavel, ela ndo d& lastro para, adicionalmente, custear os beneficios de
risco, ndo programaveis, como, por exemplo, o auxilio em caso de doenca ou a
aposentadoria por invalidez. E estes beneficios representam uma parcela expressiva dos
gastos do INSS. Segundo, deve ser lembrado que os célculos aqui efetuados ndo abarcam a
concessao de pensbes, 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 autdbnomos. Quarto, que a
aliquota de 31% é flagrantemente insuficiente, 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 ndo 31%.

O proposito primordial deste trabalho foi apresentar um conjunto de célculos
atuariais, para avaliar até que ponto a aliquota de 31% hoje praticada é correta e ndo o de
inferir prescri¢des de politicas publicas. Entretanto, ndo poderiamos concluir o trabalho
sem apresentar algumas recomendacdes evidentes que se depreendem da interpretacdo dos
resultados alcancados:

a) E necessario caminhar no sentido de uma maior aproximacio 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 ndo cobre a soma do que seria uma
aposentadoria combinada com o lastro para os beneficios de risco, os contribuintes
deveriam pagar especificamente pelo direito a usufruir dos beneficios néo
programaveis;

c) 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 13,5 anos e que se prevé que aumentard, mas somente até 15 anos em 2011;

d) Uma alternativa seria aumentar o periodo contributivo (e, por conseqliéncia, reduzir
0 tempo de recebimento do beneficio). Esta politica poderia futuramente gerar uma
queda de aliquotas no futuro, além de implicar menor carga de transferéncias
intergeracionais entre individuos, pela redugéo de distor¢des associadas as aliquotas
mais elevadas.
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Tempo de contribuicdo

Apéndice

Tabela Al
Fator Previdenciario (Aliguota de contribuicdo = 0,31)

Idade de aposentadoria

50

51

52

53

54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

71

72

73

74

75

ES

28,6

27,8

27,0

26,2

254 24,7 239 231 224 21,7 20,9 20,2 19,5 18,8 18,2 175 168 16,2 156 149 144

13,8

13,2

12,7

12,1

11,6

25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
2
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

54
55

0,43
0,45
0,46
0,48
0,50
0,52
0,54
0,55
0,57
0,59
0,61
0,63
0,65
0,67
0,69
0,70
0,72
0,74
0,76
0,78
0,80
0,82
0,84
0,86
0,88
0,90
0,92
0,94
0,96

0,98
1,00

0,44
0,46
0,48
0,50
0,52
0,54
0,56
0,57
0,59
0,61
0,63
0,65
0,67
0,69
0,71
0,73
0,75
0,77
0,79
0,81
0,83
0,85
0,87
0,89
0,91
0,93
0,95
0,97
0,99

1,01
1,03

0,46
0,48
0,50
0,52
0,54
0,56
0,58
0,59
0,61
0,63
0,65
0,67
0,69
0,71
0,73
0,76
0,78
0,80
0,82
0,84
0,86
0,88
0,90
0,92
0,94
0,96
0,98
1,00
1,02

1,05
1,07

0,48
0,50
0,52
0,54
0,56
0,58
0,60
0,62
0,64
0,66
0,68
0,70
0,72
0,74
0,76
0,78
0,80
0,83
0,85
0,87
0,89
0,91
0,93
0,95
0,98
1,00
1,02
1,04
1,06

1,08
1,11

0,49 0,51 0,53 0,55 0,57 0,60 0,62 0,65 0,67 0,70 0,73 0,77 0,80 0,84 0,87 0,92 0,96
0,51 0,53 0,55 0,58 0,60 0,62 0,65 0,67 0,70 0,73 0,76 0,80 0,84 0,87 0,91 0,96 1,00
0,54 0,55 0,58 0,60 0,62 065 0,67 0,70 0,73 0,76 0,79 0,83 0,87 0,91 0,95 1,00 1,04
0,56 0,58 0,60 0,62 0,65 0,67 0,70 0,73 0,76 0,79 0,82 0,86 0,90 0,94 0,98 1,04 1,08
0,58 0,60 0,62 0,65 0,67 0,70 0,73 0,76 0,79 0,82 0,85 0,89 0,94 0,98 1,02 1,07 1,12
0,60 0,62 0,64 0,67 0,69 0,72 0,75 0,78 0,82 0,85 0,89 0,93 0,97 1,01 1,06 1,11 1,16
0,62 0,64 0,67 0,69 0,72 0,75 0,78 0,81 0,85 0,88 092 0,96 1,00 1,05 1,09 1,15 1,20
0,64 0,66 0,69 0,72 0,74 0,77 0,81 0,84 0,87 0,91 0,95 0,99 1,04 1,08 1,13 1,19 1,24
0,66 0,68 0,71 0,74 0,77 0,80 0,83 0,87 0,90 0,94 098 1,02 1,07 1,12 1,17 1,23 1,28
0,68 0,71 0,73 0,76 0,79 0,82 0,86 0,90 093 0,97 1,01 1,06 1,11 1,16 1,21 127 1,32
0,70 0,73 0,76 0,79 0,82 085 0,89 0,92 096 1,00 1,04 1,09 1,14 1,19 1,24 131 1,36
0,73 0,75 0,78 0,81 0,84 088 091 09 0,99 1,03 1,07 1,12 1,18 1,23 1,28 1,35 1,40
0,75 0,77 0,80 0,84 0,87 0,90 0,94 0,98 1,02 1,06 1,11 1,16 1,21 126 1,32 1,39 145
0,77 0,80 0,83 0,86 0,89 093 0,97 1,01 1,05 1,10 1,14 1,19 1,25 1,30 1,36 1,43 1,49
0,79 0,82 0,85 0,88 0,92 095 1,00 1,04 1,08 1,13 1,17 1,22 1,28 1,34 1,40 1,47 1,53
0,81 0,84 087 091 0,94 098 1,02 1,06 1,11 1,16 1,20 1,26 1,32 1,37 1,43 151 1,57
0,83 0,86 0,90 0,93 0,97 1,01 1,05 1,09 1,14 1,19 123 1,29 1,35 1,41 1,47 155 161
0,86 0,89 0,92 0,96 0,99 1,03 1,08 1,12 1,17 1,22 1,27 1,32 1,39 1,45 151 159 1,65
0,88 0,91 0,94 0,98 1,02 1,06 1,11 1,15 1,20 1,25 1,30 1,36 1,42 1,48 155 1,63 1,70
0,90 0,93 0,97 1,01 1,05 1,09 1,13 1,18 1,23 1,28 1,33 1,39 1,46 152 159 167 1,74
092 0,95 099 1,03 1,07 1,11 1,16 1,21 1,26 1,31 1,36 1,43 1,49 156 1,63 1,71 1,78
0,94 098 1,02 1,06 1,10 1,14 1,19 1,24 1,29 1,34 1,40 1,46 1,53 160 1,67 1,75 1,82
0,97 1,00 1,04 1,08 1,12 1,17 1,22 1,27 1,32 1,38 1,43 150 1,57 1,63 1,71 1,80 1,87
099 1,02 106 1,11 1,15 1,19 1,25 1,30 1,35 1,41 146 1,53 1,60 1,67 1,74 184 191
1,01 1,05 1,09 1,13 1,17 1,22 1,27 1,32 1,38 1,44 150 15 164 1,71 1,78 1,88 1,95
1,03 1,07 1,11 1,16 1,20 1,25 1,30 1,35 1,41 1,47 1553 1,60 1,67 1,75 1,82 1,92 2,00
1,06 1,09 1,14 1,18 123 127 1,33 1,38 1,44 150 1,56 1,63 1,71 1,78 1,86 1,96 2,04
1,08 1,12 1,16 1,21 125 1,30 1,36 1,41 1,47 154 160 1,67 1,75 1,82 1,90 2,00 2,08
1,10 1,14 1,19 1,23 128 1,33 1,39 1,44 150 157 1,63 1,70 1,78 1,86 1,94 2,04 2,13

1,13 1,16 1,21 1,26 1,31 1,36 142 1,47 153 160 1,66 1,74 1,82 1,90 1,98 2,09 2,17
1,15 1,19 1,23 1,28 133 138 144 150 157 163 1,70 1,77 186 1,94 2,02 2,13 221

1,00
1,05
1,09
1,13
1,17
1,22
1,26
1,30
1,34
1,39
1,43
1,47
1,52
1,56
1,60
1,65
1,69
1,74
1,78
1,82
1,87
191
1,96
2,00
2,05
2,09
2,14
2,19
2,23

2,28
2,32

1,06
1,10
1,14
1,19
1,23
1,28
1,32
1,37
1,41
1,46
1,50
1,55
1,59
1,64
1,69
1,73
1,78
1,82
1,87
1,92
1,97
2,01
2,06
2,11
2,15
2,20
2,25
2,30
2,35

2,39
2,44

1,10
1,15
1,20
1,24
1,29
1,33
1,38
1,43
1,48
1,52
1,57
1,62
1,67
1,71
1,76
1,81
1,86
1,91
1,96
2,00
2,05
2,10
2,15
2,20
2,25
2,30
2,35
2,40
2,45

2,50
2,55

1,16
121
1,26
1,31
1,36
141
1,46
1,51
1,56
1,61
1,66
171
1,76
1,81
1,86
191
1,96
2,01
2,06
2,12
2,17
2,22
2,27
2,32
2,38
2,43
2,48
2,53
2,59

2,64
2,69

1,22
1,27
1,32
1,37
1,43
1,48
1,53
1,58
1,63
1,69
1,74
1,79
1,84
1,90
1,95
2,00
2,06
2,11
2,16
2,22
2,27
2,33
2,38
2,44
2,49
2,55
2,60
2,66
271

2,77
2,82




Tabela A2
Evolucao do capital acumulado (unidades monetarias)
Homens — 0 a 8 anos de estudo. Taxa de desconto: 3% a.a.

Ano Saléario de Capital Ano Saléario de Capital
contribuicéo acumulado contribuicéo acumulado

1 100,00 22,38 31 134,60 1273,36
2 101,00 45,65 32 135,94 1341,98
3 102,00 69,85 35 137,29 1412,96
4 103,02 94,99 34 138,66 1486,38
5 104,04 121,13 35 140,04 1562,31
6 105,08 148,27 36 1519,46
7 106,12 176,47 37 1475,32
8 107,18 205,75 38 1429,86
9 108,25 236,14 39 1383,04
10 109,32 267,69 40 1334,81
1 110,41 300,43 41 1285,13
12 111,51 334,40 42 1233,97
13 112,62 369,63 43 1181,27
14 113,74 406,17 44 1126,98
15 114,87 444,07 45 1071,07
16 116,02 483,35 46 1013,49
17 117,17 524,07 47 954,17
18 118,34 566,27 48 893,08
19 119,52 610,01 49 830,15
20 120,71 655,32 50 765,33
21 121,91 702,26 51 698,57
22 123,12 750,88 52 629,81
23 124,35 801,23 53 558,98
24 125,58 853,37 54 486,03
25 126,83 907,35 55 410,89
26 128,10 963,24 56 333,50
27 129,37 1021,09 57 253,78
28 130,66 1080,96 58 171,68
29 131,96 1142,92 59 87,11

30 133,27 1207,03 60 0,00

Fonte: Elaboragdo dos autores.




