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APRESENTACAO

Por meio de sua area de Seguro e Previdéncia Social, a FUNDACION MAPFRE
desenvolve atividades educativas e de pesquisa, cumprindo um de seus principais
objetivos: incentivar a formacao e a disseminacao de conhecimentos relacionados
ao setor de seguros.

Esse posicionamento é materializado pela concessao de bolsas de estudo e de
auxilio a pesquisa nas areas de Seguro e Previdéncia Social.

Para garantir a disseminacdo do conteido desses trabalhos, sdo publicados os
Cadernos da Fundacién - principal veiculo de divulgacdo das bolsas de estudo e de
auxilio a pesquisas concedidas pela FUNDACION MAPFRE e que contribui para o
intercambio de conhecimentos técnico e cientifico sobre temas ligados ao seguro.

A FUNDACION MAPFRE edita ainda livros monogréficos sobre diferentes aspectos do
Seguro e da Previdéncia Social alguns deles se transformaram em “classicos” e sdo
utilizados como manuais universitarios. Também elabora e publica relatérios anuais
sobre os mercados de seguros da Espanha e da América Latina, rankings de grupos se-
guradores e relatorios sobre temas da atualidade relacionados ao mercado de seguros.

Este Caderno da Fundacion é resultado da bolsa de auxilio a pesquisa concedida em
2017 pela FUNDACION MAPFRE ao Professor Associado Luis Eduardo Afonso na FEA/
USP e a Jo3o Vinicius de Franca Carvalho, Professor Doutor na FEA/USP. Com o tema
“Reforma da previdéncia social no Brasil: uma andlise dos impactos da PEC 06/2019 sobre
0 RGPS ”, o trabalho aqui apresentado contou com a tutoria de Luis Afonso Fernandes
Lima, Analista de Gestao de Investimentos da MAPFRE Investimentos LTD Brasil.

Todas as publicacoes da FUNDACION MAPFRE na éarea de Seguro e Previdéncia
Social podem ser consultadas no site: www.fundacionmapfre.org
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1. INTRODUCAO

Este trabalho visa calcular receitas, despesas, resultado e passivo previdenciario
para o national pension scheme (Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS) do
Brasil nos préximos 30 anos. Também serao calculados indicadores individuais de
uso padrao na literatura. Finalmente, serao propostas medidas de ajuste para
equilibrar as contas do sistema previdenciario. Isto é feito com o emprego de um
modelo de microssimulacdao ndao-comportamental que utiliza os microdados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD).

Desta forma, espera-se fornecer subsidios aos formuladores de politicas na area
previdenciaria do Brasil. Deseja-se contribuir para que o debate publico sobre
este tema possa ser feito com a adequada fundamentacao, lancando luz sobre os
custos e beneficios das medidas governamentais, no presente e no futuro. Uma
reforma previdenciaria envolve uma complexa série de elementos que devem ser
analisados de forma conjunta. A literatura recente (Chybalski, 2016; Damon, 2016;
ISSA, 2015) preconiza que sistemas previdenciarios devem ser analisados de for-
ma multidimensional. De forma mais especifica, a performance destes sistemas
(Pallares-Miralles, Romero, & Whitehouse, 2012) abrange multiplos elementos, o
que leva ao calculo de varios indicadores previdenciarios, de uso consagrado na
literatura. Desta maneira, este trabalho tem trés objetivos principais:

e Calcular as receitas, as despesas, o resultado e o passivo atuarial para os
principais beneficios programaveis de aposentadoria e pensao do RGPS para
os proximos 30 anos. Isto serd feito na Situacdo Atual (regras vigentes quando
da conclusao do trabalho, em julho de 2019] e nas Regra Nova (medidas de
reforma propostas pelo governo em fevereiro de 2019. Este procedimento
permite a analise dos impactos fiscais (agregados) da reforma previdenciaria.

e Calcular os indicadores individuais: Taxa de Reposicao, Taxa Interna de Retor-
no, Aliquota Necessaria e Duracdo Média do Beneficio. Este procedimento per-
mite analisar os impactos distributivos (individuais) originados da reforma.



e Propor medidas adicionais de ajuste, visando o equilibrio nas contas previ-
denciarias. Isso é feito por meio da proposicao de algum tipo de Automatic
Balancing Mechanism (ABM), conforme descritos por Vidal-Melia, Boado-Pe-
nas, & Settergren (2009), Meneu, Devesa, Devesa, Dominguez, & Encinas
(2016) e Bosworth & Weaver (2011).

O déficit na previdéncia social é o mais grave problema economico do Brasil. Em
2018 a arrecadacdo do RGPS foi de R$ 391 bilhdes, frente a um dispéndio de R$
587 bilhdes, levando a um déficit de R$ 196 bilhdes. Para 2019, de acordo com as
projecdes oficiais, estes valores devem ser de R$ 419 bilhdes, R$ 637 bilhdes e R$
218 bilhaes.

0 equacionamento adequado da previdéncia social é fator fundamental para o
equilibrio das financas publicas, de forma a preservar os mecanismos naturais de
protecdo social e as demais politicas publicas, como educacao, seguranca e sau-
de. Este equilibrio é fundamental para que o Brasil possa crescer de forma sus-
tentada. O pais estad décadas atras do que foi feito em outras nacdes. A crise fiscal
brasileira tem um motivo basico: o desequilibrio previdenciario.

A realizacao de reformas nos sistemas de previdéncia, para adequa-los as novas
caracteristicas econdmicas e principalmente demogréficas, é um dos maiores de-
safios para quase todos os paises. O Brasil nao é excecao. Entre 2009 e 2015, to-
dos os 34 paises da OECD realizaram algum tipo de reforma (OECD, 2013, 2015).
De forma geral, estas mudancas sao motivadas pelo processo de envelhecimento
populacional. Este é decorrente da transicao demografica, sendo originado da re-
ducao nao sincronizada nas taxas de mortalidade e de fecundidade, com efeitos
que se prolongam por muitas décadas. Usando a metafora de Schwarz et al.
(2014), ha uma invers3o na piramide etaria, com aumento na parte superior (ido-
sos) em relacdo as partes intermediaria (populacdo economicamente atival e in-
ferior (jovens).

Ha consenso na literatura (Bloom & McKinnon, 2010; Coleman, 2006; Acosta-Or-
maechea, Espinosa-vega, & Wachs, 2017; Amaglobeli et al., 2019) que tais altera-
coes demograficas tém impacto negativo sobre os regimes de reparticao. Geram
tendéncia de aumento das despesas frente as receitas, por dois motivos. O pri-
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meiro & o incremento no niumero de idosos em relacao ao nimero de ativos, com
aumento na razao de dependéncia. O segundo é o aumento no periodo de recebi-
mento dos beneficios previdenciarios, originado da maior expectativa de vida. A
previdéncia deve ser modificada, para evitar que as despesas representem um
onus pesado demais para as geracoes futuras. Por exemplo, Espanha e Grécia,
que apresentaram desequilibrios fiscais muito graves, foram dois dos paises que
fizeram reformas mais radicais em seus sistemas previdenciarios (Diaz-Giménez
& Diaz-Saavedra, 2016, secado 1; Symeonidis, 2016).

Sistemas previdenciarios sao parte integrante dos mecanismos de protecao so-
cial. Tém quatro objetivos (Barr & Diamond, 2006): suavizar intertemporalmente
o consumo, funcionar como mecanismo de seguro, reducao da pobreza e servir
como mecanismo de redistribuicao de renda. Usualmente, sistemas de previdén-
cia social sdo organizados sob o regime de reparticdo (pay-as-you-go). Também é
comum que os regimes de reparticao sejam organizados sob a forma de beneficio
definido, em que o valor da aposentadoria é dado pela trajetéria da renda (e das
contribuicdes) dos trabalhadores, o que inclui a incorporacao de alguma parte do
periodo contributivo. Alternativamente, os sistemas previdenciarios podem ser
organizados sob o regime de capitalizacao (fully funded). E usual que este tipo de
regime esteja organizado sob a forma de contribuicao definida, em que o valor do
beneficio s6 é conhecido ex-post, sendo dado pela capacidade contributiva indivi-
dual e pela taxa de juros incidente sobre os ativos acumulados. J& em um regime
de reparticao a taxa de retorno € a taxa de juros bioldgica, conforme mostrado no
trabalho classico de Samuelson (1958).

A literatura empirica sobre previdéncia social pode ser classificada, grosso modo,
em duas categorias. A primeira recebe a denominacao de distributivista. Neste caso,
o0 objeto de pesquisa esta nos individuos. Tem-se como meta a mensuracao dos im-
pactos que os sistemas previdenciarios tém sobre individuos com diferentes carac-
teristicas. Pessoas de diferentes coortes de nascimento, ou de uma mesma geracao
s&o afetadas pelo desenho do sistema previdenciario (pension design, conforme de-
fine Brown (2008)). Esta expressdo esta relacionada ao conjunto de escolhas feitas
com relacdo as variaveis relevantes para os sistemas de previdéncia. Alguns exem-
plos sao o periodo contributivo, a aliquota, a idade de aposentadoria, a formula de
calculo do valor do beneficio e a forma de reajuste periddico.

1



Este trabalho esta dividido em seis secoes, incluindo esta breve introducao. A se-
cdo 2 descreve as principais caracteristicas do RGPS e as medidas mais relevan-
tes da versao original da PEC 6/2019. A secao seguinte descreve a metodologia do
modelo de microssimulacao desenvolvido. Também sao apresentados os princi-
pais indicadores previdenciarios e descritos os principais fundamentos dos ABMs.
A secao 4 reporta os resultados dos indicadores individuais e os impactos fiscais
da PEC 6. A secao 5 traz os achados referentes aos ABMs propostos. Concluindo,
na ultima secdo sao relatadas as conclusoes finais.
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2. PREVIDENCIA SOCIAL NO BRASIL: SITUACAO ATUAL
E APEC 6/2019

2.1. ASITUACAO ATUAL DO RGPS

No Brasil o quadro de desequilibrio é agravado por algumas peculiaridades e
diversas distorcoes. O sistema previdenciario é composto por trés elementos. O
primeiro é o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Seus contribuintes sao
os trabalhadores assalariados, autonomos e voluntarios do setor privado. Este é
o National Pension Scheme do Brasil. O segundo elemento é formado pelos Re-
gimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS), que tem como contribuintes os
funcionarios publicos do governo federal, dos 27 estados e de 2015 municipios
brasileiros que tém regimes proprios (local pension plans), em um total de 2079
entidades. Finalmente, o terceiro regime engloba os militares. Este trabalho
tem como foco apenas o RGPS, nao tratando dos militares, nem dos servidores
publicos.

No caso do RGPS, uma soma de fatores principais explica o crescente déficit. O
primeiro é a superindexacdo do piso previdenciario (em que se incluem quase
70% dos beneficios) ao salario minimo (Giambiagi & Afonso, 2015). O segundo é
uma pouco usual caracteristica do sistema previdenciario brasileiro: a existén-
cia de dois tipos de beneficios programaveis de aposentadoria, por idade (Al) e
por tempo de contribuicdo (ATC), ambos com elevadas taxas de reposicdo: 96%
para Al e 82% para ATC (Afonso, 2016). No caso das Al, ha reduzido incentivo
contributivo, pois o valor do beneficio assistencial € o mesmo e a condicao de
elegibilidade das Al é pouco rigorosa (apenas 15 anos de contribuicdo, com ida-
de minima de 65 anos para homens e 60 para as mulheres. Para os trabalhado-
res rurais, as idades s3o reduzidas em cinco anos). No caso das ATC, ha um
Unico requisito: periodo contributivo minimo de 35 anos para os homens e 30
para as mulheres. Com isso, existe uma grave distorcao: as ATCs sao concedi-
das em média aos 56 anos para homens e aos 53 anos para as mulheres. Isto
implica um periodo de recebimento do beneficio muito acima da média
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internacional. Este quadro é agravado pelo fato de que os trabalhadores que se
aposentam por tempo de contribuicdo tém maiores renda, escolaridade e in-
sercdo no mercado formal de trabalho, além do predominio do género mascu-
lino. O quarto fator sao as regras pouco rigorosas para as pensoes por morte
(Rocha & Caetano, 2008).

Enquanto os trés primeiros fatores tém origem nas escolhas dos formuladores
de politicas, o quarto fator, o envelhecimento da populacao, é virtualmente exd-
geno. Por este motivo, as regras do sistema previdenciario deveriam levar em
conta esta mudanca. De 2000 a 2016 a proporc3o de idosos (com 65 anos ou
mais) passou de 5,61% para 8,17% da populacdo. No mesmo periodo a propor-
cdo de beneficiarios do INSS aumentou de maneira mais do que proporcional,
variando de 11,28% para 16,38% da populacao. Este quadro devera se agravar no
futuro, com acelerado envelhecimento populacional, que levara o Brasil a ter
15,5% de idosos em 2035. E as consequéncias para a previdéncia social sdo mui-
to negativas.

2.2. PEC 6/2019: PRINCIPAIS MEDIDAS

Baseado neste quadro, o governo do Brasil encaminhou ao Congresso no dia 20 de
fevereiro de 2019 a PEC 6/2019. Esta é a mais abrangente e ambiciosa proposta de
reforma da previdéncia social no Brasil, ultrapassando até mesmo a PEC 287, que
havia sido apresentada no final de 2016 pelo governo Temer. Em linhas gerais, o
diagndstico que embasa a PEC 6 ¢ bastante consistente. Uma reforma de tal mag-
nitude se justifica pela necessidade urgente de reduzir os déficits e o passivo
atuarial, tanto do RGPS, quanto dos RPPS de Unido, estados e municipios. Conco-
mitantemente, as reformas visam reduzir as desigualdades de tratamento entre
segurados dos diversos regimes e também dentro de cada regime. Fica clara a
intencdo do governo em tornar o sistema previdenciario em seu todo mais homo-
géneo, independente da insercdo dos trabalhadores no mercado de trabalho. E
obrigatdrio notar que a PEC 6 marca também uma ruptura na visao que prevalece
desde a Constituicao de 1988. Parcela expressiva dos elementos sobre a seguri-
dade social (e da previdéncia em particular) deixara de fazer parte do texto cons-
titucional, passando a ser definida por meio da legislacao ordinaria.
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Embora a PEC 6 tenha sido tratada como uma peca Unica, suas medidas podem ser
divididas em trés grandes grupos:

I. Medidas gerenciais;
Il. Reforma paramétrica;
[ll. Reforma ndo-paramétrica.

O primeiro grupo traz medidas gerenciais, destinadas a melhorar a eficiéncia do
sistema e reduzir fraudes e sonegacao. O segundo grupo é uma reforma para-
métrica, que altera alguns pardmetros relevantes do regime de reparticdo do
RGPS, nos RPPS de Uniao, estados, DF e municipios, e no Beneficio de Presta-
cao Continuada da Lei Orgénica de Assisténcia Social [BPC-LOAS). O terceiro é
uma reforma ndo-paramétrica, com a possibilidade de implantacdo de um regi-
me de capitalizacao, ou de capitalizacao nocional em substituicao ao regime
atual. No momento em que este texto estava sendo finalizado, havia sido inicia-
do o rito de andlise pelo poder legislativo. No dia 23/04, a proposta havia sido
aprovada na Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania (CCJC) da Ca-
mara dos Deputados. No dia seguinte comecaria a ser formada a comissao es-
pecial de analise.

Para fins deste trabalho, o foco sera voltado para as medidas da reforma paramé-
trica do RGPS, tendo em vista que estas constituem-se no elemento mais impor-
tante desta proposicao de mudanca e apresentam o impacto fiscal mais expressi-
vo. Adicionalmente, estas medidas encontram-se em consonancia com a
experiéncia de reformas em outros paises e também nas evidéncias apontadas
pela literatura de pension reform. Desta maneira, a partir deste momento, sao
descritas apenas as medidas da reforma paramétrica, que servem de base ao cal-
culo do impacto fiscal e dos indicadores previdenciarios. E importante rememorar
que este trabalho trata somente do impacto das medidas sobre o RGPS, nao tra-
tando dos RPPS.

E mandatério explicitar que a descricdo aqui apresentada se refere ao texto vigen-
te em abril de 2019. Todos os resultados sao calculados com base nos elementos
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desta versao. Eventuais alteracoes posteriores no texto legal implicarao mudan-
cas nos valores obtidos e, eventualmente, nas conclusoes.

As principais medidas da PEC 6 sao as seguintes:

e Unificacdo e aumento da progressividade das aliquotas contributivas do RGPS e
dos RPPS;

e Unificacao das condicoes de elegibilidade para aposentadoria no RGPS e nos
RPPS;

e Unificacao das aposentadorias. Deixam de existir a aposentadoria por tempo de
contribuicao e por idade no RGPS e passa a haver apenas um tipo de aposenta-
doria, em que as condicdes de elegibilidade sdo a idade e um periodo contribu-
tivo minimo de 20 anos;

e Alteracao nas condicoes de elegibilidade para aposentadoria rural;
e Alteracao nas condicoes de elegibilidade para professores;
e Nova regra de calculo do valor da aposentadoria para o RGPS e os RPPS;

A PEC 6 simplifica sobremaneira a formula de calculo da aposentadoria, de duas
maneiras. A primeira é por meio da unificacdo das regras para os trabalhadores
dos setores publico e privado. A segunda é por meio da imposicao de uma regra
de calculo do beneficio bastante simples, apresentada na equacao 1. O valor da
aposentadoria passa a ser calculado com base na média dos 60% maiores sala-
rios de contribuicao, acrescidos de um accrual rate de 2% por ano de contribuicao
adicional. Durante o periodo de transicdo (que varia por género e posicdo na ocu-
pacao), esta soma n&o podera ultrapassar 100%. Isto significa que o nimero ma-
ximo de anos que serd levado em conta é 40 (20 anos de requisito contributivo
minimo mais 20 anos de periodo adicional). Quando a transicao estiver finalizada,
o percentual podera ser superior a 100%. Em qualquer dos casos, o valor esta li-
mitado ao piso e ao teto do RGPS. Ha outra modificacdo importante. Na situacao
atual, a média M é calculada sobre os 80% maiores salarios de contribuicdo. Na
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PEC 6, esta média passa a ser calculada sobre todo o periodo contributivo do tra-
balhador.

Aposentadoria = 0,6 x Média + 0,02 x Anos Adicionais * Média (1)

Ainda assim, persistem algumas diferencas de tratamento de acordo com a inser-
cdo no mercado de trabalho. A primeira delas se refere a dicotomia urbano/rural.
No RGPS a aposentadoria urbana passa a ser concedida com um minimo 65 anos
de idade para os homens e 62 anos para as mulheres, aliada a um periodo contri-
butivo minimo de 20 anos para ambos. Para os trabalhadores rurais, a condicao
de elegibilidade passa de 60/55 (H/M] com 15 anos de atividade rural, para 60 anos
(homens e mulheres) com 20 anos de contribuicio. Este mesmo periodo contribu-
tivo sera exigido dos segurados especiais. Esta é uma modificacao importante,
pois atrela a concessao do beneficio ao fluxo de contribuicoes efetivamente reali-
zado e nao somente ao tempo de atividade rural, que nao obrigatoriamente impli-
ca contribuicdes a previdéncia, além de aumentar o requisito minimo de 15 para
20 anos.

A segunda diferenca ocorre para os professores. A idade minima para este grupo
sera de 60 anos (homens e mulheres), mas o periodo contributivo sera de 30 anos
para ambos os sexos.

Aterceira diferenca ocorre para os RPPS. Aidade minima é a mesma (65/62), mas
o tempo de contribuicdo serd de 25 anos. Adicionalmente, serd necessario ter ao
menos 10 anos de tempo no servico publico e cinco anos no cargo. Para professo-
res do setor publico valem as mesmas condicdes do setor privado (60/60) e 30
anos de contribuicao.

Ponto critico em qualquer reforma previdenciaria é a questao da transicao.
Em uma reforma paramétrica como esta, é necessario atender aos objetivos
de aumentar a sustentabilidade do sistema, ao mesmo tempo em que sao
criadas regras de transicao que preservem, de alguma forma, a expectativa
de direitos no regime que serd alterado. Had um principio basico de que quan-
to mais préximo o trabalhador estiver da aposentadoria, menos deve ser afe-
tado pela reforma. Isto gera um claro trade off: quanto menos as geracoes
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presentes sao afetadas pela reforma, menor o impacto fiscal imediato das
medidas.

Na reforma proposta todos aqueles que ja recebem beneficios de aposentado-
ria e pensdo ou que ja cumpriram os requisitos minimos para se aposentar
(ainda que ndo o tenham feito) ndo ser&o afetados. Desta forma, continuarao a
receber os beneficios (primeiro grupo) ou terdo direito a se aposentar com as
condicdes da regra atual assim que o desejarem [(segundo grupo). Desta ma-
neira, o 6nus da reforma recai sobre os grupos mais jovens, dado que os mais
idosos tém preservados seus beneficios, condicdo de elegibilidade e féormula de
calculo do beneficio.

De forma distinta das propostas de reforma anteriores, ha trés regras para as apo-
sentadorias por tempo de contribuicao e uma regra para aposentadorias por idade
do RGPS, validas para aqueles que ja se encontram no mercado de trabalho. Neste
segundo caso, o segurado podera escolher a regra que lhe for mais vantajosa. Estas
regras somente se aplicam a condicao de elegibilidade. Mesmo para estes traba-
lhadores, o valor do beneficio sera calculado de acordo com o accrual rate definido
anteriormente. As trés regras de transicao do RGPS sao as seguintes:

al Regra dos pontos (soma do tempo de contribuicdo com a idade)

Neste caso, o primeiro requisito, invariavel, é o tempo de contribuicao de
35/30 (H/M) minimo. Adicionalmente deve ser atendida a soma de idade e
tempo de contribuicdo conforme apresentado na Tabela 1. Esta soma é dife-
renciada para homens e mulheres, professores e nao professores. Como hoje
as mulheres se aposentam por tempo de contribuicao, em média, mais cedo
que os homens, a sua transicao é mais lenta. Para os homens, em ambos os
casos, este periodo encerra-se em 2028. Para as mulheres, isto ocorre cinco
anos mais tarde.
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Idade + Tempo de contribuicao

Homens Mulheres Homens Mulheres
professores professoras
2019 96 86 91 81
2020 97 87 92 82
2021 98 88 93 83
2022 99 89 94 84
2023 100 90 95 85
2024 101 91 96 86
2025 102 92 97 87
2026 103 93 98 88
2027 104 94 99 89
2028 105 95 100 90
2029 105 96 100 91
2030 105 97 100 92
2031 105 98 100 93
2032 105 99 100 94
2033+ 105 100 100 95

Tabela 1. Regra de Transicao por pontos.
b) Regra da idade

Este segundo caso é mostrado na Tabela 2. Aqui a idade minima de aposentadoria
sobe seis meses a cada ano, até chegar aos 65 anos para os homens e aos 62 para
as mulheres. Para os professores, o limite superior é de 60 anos, para ambos os
sexos. Assim, como ocorre com a regra anterior, os periodos de transicdo sao di-
ferentes de acordo com o sexo e ter ou nao atividade docente.
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Homens Mulheres

Homens Mulheres
professores professoras
2019 61 56 56 51
2020 61,5 56,5 56,5 51,5
2021 62 57 57 52
2022 62,5 57,5 57,5 52,5
2023 63 58 58 53
2024 63,5 58,5 58,5 53,5
2025 b4 59 59 54
2026 64,5 59,5 59,5 54,5
2027 65 60 60 55
2028 65 60,5 60,5 60,5
2029 65 61 61 61
2030 65 61,5 61,5 61,5
2031 65 62 62 62
2032 65 62 62 62
2033+ 65 62 62 62

Tabela 2. Regra da idade.
c] Acréscimo de 50% sobre o tempo faltante

A terceira possibilidade se aplica a um contingente bastante reduzido de trabalhado-
res. Fazem parte deste grupo somente aqueles que na data da eventual aprovacao da
PEC se encontrarem a menos de dois anos para se aposentar. Ou seja, homens e mu-
lheres com pelo menos 33(28) anos de contribuicdo. Supde-se que para os professo-
res o enquadramento nesta regra ocorra aos 28(23) anos de contribuicio, dado que
seu requisito contributivo é cinco anos inferior ao dos demais trabalhadores. Para
todos aqueles enquadrados nesta regra, haveria um acréscimo de 50% sobre o tempo
faltante. Por exemplo, se um homem tem 33 anos de contribuicao, por esta regra de-
veria contribuir por 3 anos (=2+1) para poder se aposentar por tempo de contribuicao.
Note-se que, diferentemente das duas regras anteriores, neste caso aplica-se o fator
previdenciario para o calculo do beneficio. Supde-se também que nesta regra, a mé-
dia é calculada da forma atual. Ou seja, 80% dos maiores salarios de contribuicao e
nao a totalidade do periodo, como em todos os casos anteriores.
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d) Regra por idade e tempo de contribuicdo (Aposentadoria por idade)

Esta Ultima regra de transicao aplica-se somente a Al do RGPS. Os requisitos
de periodo contributivo e de idade sofrem aumentos, até atingirem respectiva-
mente 65(62) e 20. Na verdade, para os homens, ndo ha elevacdo na idade,
tendo em vista que com a PEC 6 ndo haverd aumento. Para as mulheres o in-
cremento é de apenas dois anos. Por este motivo, a transicao para a idade é
finalizada em apenas dois anos. Entretanto, como o periodo contributivo cres-
ce 6 meses por ano, o elemento da idade referente a esta regra sofre elevacao

por 10 anos. Isto é apresentado na Tabela 3.

Idade Tempo de contribuicao
Homens Mulheres Homens Mulheres

2019 65 60 15 15
2020 65 60,5 15,5 15,5
2021 65 61 16 16
2022 65 61,5 16,5 16,5
2023 65 62 17 17
2024 65 62 17,5 17,5
2025 65 62 18 18
2026 65 62 18,5 18,5
2027 65 62 19 19
2028 65 62 19,5 19,5
2029 65 62 20 20

Tabela 3. Regra de Transicdo - Aposentadoria por idade (Al).

Também ha mudancas importantes para as pensoées por morte. Na regra
atual, quando da reversao ao conjuge e dependentes, o valor da pensao é de
100% do beneficio da qual esta se originou. Na PEC 6 propde-se que o valor
da pensdo seja igual a 50% + 10% por dependente, até o limite de cinco de-
pendentes.

Propde-se também que haja limites a acumulacdo de beneficios. O beneficiario

teria direito a 100% do beneficio de maior valor, acrescido da uma porcentagem
do outro beneficio, conforme a tabela 4:
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Faixa (SM) ‘ Parcela do beneficio

Até 1 80
1a2 60
2a3 40
3ak4 20
b+ 0

Tabela 4. Regra de acumulacao das pensoes e aposentadorias.

0 segundo conjunto de medidas refere-se ao lado da receita. As aliquotas do RGPS
e dos RPPS serao unificadas e tornadas mais progressivas. Esta nova estrutura é
reportada na Tabela 5. De forma distinta do existente hoje, cada aliquota incidira
somente sobre a faixa de renda especifica. Desta maneira, um salario de contri-
buicdo de R$ 5.839,45 (valor do teto) terd uma aliquota efetiva de 11,68%. Isto fara
com que individuos dos estratos inferiores de renda tenham uma aliquota efetiva

menor do que a atual, ocorrendo o oposto com aqueles de renda mais alta.

Faixa (R$) ‘ Aliquota marginal (%) Aliquota efetiva (%)
Até 998,00 7,5 7,5
998,01 a 2.000,00 9,0 7,5a8,25
2.000,01 a 3.000,00 12,0 8,25a9,5
3.000,01 2 5.839,45 14,0 9,5a11,69

Tabela 5. Aliquotas de contribuicdo marginal e efetiva.

Deve ser notado que ha outras mudancas para os beneficios de risco, para os be-
neficios assistenciais (em particular para o BPC-LOAS), previsdo para uma refor-
ma nao-parameétrica, com a implantacao posterior de um regime de capitalizacao
(ainda que com a dlvida do regime nocional), retirada da multa de 40% do FGTS
para trabalhadores ja aposentados, segregacao dos orcamentos da salde, previ-
déncia social e assisténcia. Entretanto, como estas mudancas encontram-se fora
do escopo deste trabalho, ndo serao descritas com mais detalhes.
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3. METODOLOGIA

3.1. CONSIDERACOES GERAIS

Neste trabalho adota-se a metodologia de microssimulacoes nao-comportamen-
tais. A partir dos registros individuais da base de dados constrdi-se a trajetéria de
contribuicoes e beneficios previdenciarios de cada individuo ao longo do periodo
de previsao. Isso é feito tanto para o conjunto de regras vigentes atualmente,
quanto para as reformas propostas na PEC 6 e para as modificacdes sugeridas
nesse projeto.

Estes valores sao somados para chegar aos resultados agregados do sistema pre-
videnciario, no tocante as receitas e as despesas. Ou seja, parte-se do enfoque indi-
vidual para o agregado, visando a analise do impacto das medidas sobre o resultado
fiscal do governo, foco principal das medidas adotadas. Note-se ainda que esta me-
todologia é dita ndo-comportamental por nao incorporar eventuais mudancas nas
decisoes individuais decorrentes das medidas propostas. Por exemplo: considera-
-se que um servidor publico ndo ird migrar para o setor privado se as regras de
aposentadoria se tornarem menos favoraveis no setor publico. Entretanto, pode-se
avaliar que tal suposicao nao altera significativamente os resultados.

Na metodologia escolhida empregam-se como base de dados os registros de to-
dos os individuos que fazem parte da base de dados. E utilizada no trabalho a
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD). Esta pesquisa amostral,
representativa para todo o pais, é feita anualmente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, 6rgao oficial do governo brasileiro, desde 1976. E um de-
talhado retrato das caracteristicas sociodemograficas do Brasil. Sdo investigadas
as caracteristicas individuais, como idade, renda, insercao no mercado de traba-
lho, escolaridade etc. Por ano sao entrevistadas cerca de 400 mil pessoas, em 100
mil domicilios. A PNAD tem todas as caracteristicas de um desenho amostral
complexo, que garante a representatividade das caracteristicas investigadas para
a populacao brasileira, desde que este desenho amostral seja respeitado.
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3.2. 0 MODELO

0 modelo empregado neste trabalho segue uma tradicao na literatura internacio-
nal sobre previdéncia (Prammer, 2018; Morrill & Westall, 2019) de uso de micro-
dados. Tais modelos requerem muitas etapas e zelo quanto aos iniUmeros aspec-
tos e detalhes operacionais. Conforme apresentado anteriormente, como a PNAD
2015 é uma pesquisa amostral em cross-section (pois ndo ha dados publicos dis-
poniveis em painel), a metodologia de projecdo dos fluxos contributivos e de bene-
ficios a partir dos microdados é o aspecto critico a ser observado. Cabe mencionar
que o modelo desenvolvido é distinto do que é utilizado pelo governo para fazer as
projecdes do RGPS (Secretaria de previdéncia. Secretaria especial de previdéncia
e trabalho. Ministério da Economia, 2019). O modelo governamental utiliza dados
agregados por categorias de individuos representativos por idade, género e espé-
cie de beneficio.

0 modelo desenvolvido para este trabalho pode ser dividido em sete grandes blo-
cos, descritos a seguir.

3.2.1. Leitura dos microdados e marcacoes iniciais

O primeiro passo € a leitura dos 356904 registros da PNAD, que correspondem a
populacao do Brasil em 2015, empregando-se a expansao amostral. Sao empre-
gadas 78 variaveis com as informacoes relevantes para os objetivos do trabalho,
como idade, renda, género, insercdo no mercado de trabalho, educacao, contri-
buicao a previdéncia social, recebimento de beneficios, e condicao familiar. Estes
individuos serao a base para as projecoes a serem efetuadas, bem como para o
calculo dos indicadores previdenciarios.

3.2.2. Identificacao dos segurados (ativos e inativos) do RGPS

Uma vez feita a leitura inicial, o passo seguinte é consiste na identificacao dos
trabalhadores ativos, que sao possiveis beneficidrios do RGPS. Enquadram-se
quatro categorias de trabalhadores. A primeira sao os assalariados do setor pri-
vado. A segunda sao os trabalhadores nao-estatutarios do setor publico, ou seja,
que tém carteira de trabalho assinada e por este motivo realizam contribuicoes
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previdenciarias ao RGPS. A terceira categoria engloba os autonomos. Finalmente,
a quarta categoria é composta pelos empregadores. Para as quatro categorias, a
renda é uma variavel de leitura obtida do banco de dados original.

Para os empregados, é imediato calcular as contribuicoes previdenciarias no ano
inicial, por meio da aplicacdo das aliquotas contributivas ent3o vigentes (empre-
gado e empregador] as rendas reportadas, respeitando-se os limites inferior e
superior dos salarios de contribuicao previstos na legislacao. Para as duas outras
categorias é necessario fazer algumas suposicoes, dado que estes trabalhadores
podem realizar as contribuicoes com base na renda que desejarem. Como os se-
gurados de cada categoria tém perfil bastante diferente (auténomos tém renda
mais baixa, bastante concentrada em 1 SM), adotaram-se premissas distintas
para ambos. Considerou-se que os autdnomos contribuem com base em 1 SM.
Para os empregadores, foi feita a suposicao que suas contribuicoes sao realizadas
com base em sua renda declarada. Como os assalariados tém, por definicao, car-
teira de trabalho assinada, supds-se que sua renda e suas contribuicdes tém 13
parcelas anuais. Para as duas outras categorias, foram consideradas apenas doze
parcelas, tanto para a renda, quanto para as contribuicées (esta informacao foi
obtida com base em outra variavel, que informa a contribuicao para o sistema
previdenciario). A agregacao dos valores individuais de renda e contribuicdo, com
o emprego dos pesos amostrais, permite chegar aos valores arrecadados pelo
RGPS. Isto é, com alguma pequena generalizacao, equivalente a Arrecadacdo ban-
caria divulgada pelo INSS.

Para os inativos, ha necessidade de realizacao de procedimento mais elaborado.
As variaveis de leitura da PNAD apenas informam se o respondente recebe apo-
sentadoria ou pensao e o valor deste beneficio. Nao ha, a priori, como saber se o
beneficio é efetivamente pago pelo RGPS ou se é um beneficio de algum RPPS.
Inicialmente, sdo separados os beneficios com valor superior ao teto do RGPS.
Faz-se a suposicao que estes sdo de algum RPPS. Na sequéncia, com base no
Boletim Estatistico de Previdéncia Social (BEPS) sdo contados os beneficios de
aposentadoria por tempo de contribuicao, por idade e pensoes do RGPS, por faixa
de SM para o més de setembro de 2015, data da coleta da PNAD 2015, e verificado
o seu valor. Com base nesta informacao, é feita uma amostragem por faixa de SM
dos beneficios da PNAD, de tal forma que a soma dos pesos amostrais dos
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beneficiarios seja igual as quantidades reportadas no BEPS. Utilizam-se os pesos
amostrais pois a PNAD é amostral e o que deve equivaler sdo os valores com a
expansao da amostra e nao a soma simples dos registros do banco de dados.

3.2.3. Imputacao das mortes, projecao da renda e das contribuicoes

Uma vez realizada a atribuicao inicial de aposentadorias e pensodes, tem inicio a
parte mais complexa da simulacdo. Esta é a projecao dos valores de todas as va-
ridveis relevantes, sejam monetarias, ou quantitativas, ao longo do periodo de
projecao. Ha varios elementos, muitos dos quais ligados entre si. Conforme apon-
tado previamente, optou-se por um periodo de simulacdo de 30 anos, consistente
com as caracteristicas do modelo e que fosse adequado a estimar os impactos de
uma reforma previdenciaria.

A cada individuo é atribuida uma probabilidade de morte, por género e idade, com
o emprego das Tabuas de Mortalidade do IBGE de 2015. Entretanto, estas tabuas
sdo truncadas aos 80 anos, englobando a partir dai todos os grupos etarios. Esta
idade é muito baixa, particularmente considerando o objetivo de fazer a projecao
de gastos e receitas por um periodo de tempo relativamente longo. Por este mo-
tivo, realizou-se uma extrapolacao com o emprego de uma Funcao Gompertz,
apresentada na equacao 2 (em que i é o género). Para as mulheres, o melhor ajus-
te ocorreu com o uso de quatro parédmetros na funcao (caso genérico). Para os
homens, o ajuste deu-se com o emprego de trés pardmetros (bo = 0). Em ambos
o0s casos, adotou-se a idade terminal @ de 115 anos. Desta maneira, foi possivel
abarcar todo o periodo de vida esperado dos componentes da amostra.

by*(idade-b3))

P, =h+h*e 2)

17 x,i
Neste modelo, o risco biométrico é incorporado por meio da ocorréncia de mortes
de forma probabilistica e ndo pela expectativa de vida média, como adotado em
outros trabalhos. A cada ano, é feito um sorteio aleatério dos individuos da amos-
tra, por género e idade. Associa-se um ndmero no intervalo ]0,1[, com base em
uma distribuicdo uniforme. O nimero associado é comparado a probabilidade de
morte imputada. Se o niUmero for maior que esta probabilidade, o individuo per-
manece vivo. Se for igual ou inferior, a pessoa é morta. Neste caso, é necessario

26



verificar sua condicao familiar (descrita posteriormente) para a possivel geracdo
de pensao aos dependentes.

Como a concessao de pensoes é um elemento fundamental para a despesa previ-
denciaria, é necessario identificar a condicdo familiar do trabalhador, para impu-
tar as condicoes de elegibilidade de seus dependentes. O questionario da PNAD
traz uma questao sobre a condicdo da pessoa na familia. Esta condicao é atribuida
a cada registro, sendo relevantes, para os objetivos do trabalho, as caracteristicas
de chefe de familia, conjuge e filhos. Para estes trés casos, a concessao e manu-
tencao da pensao esta condicionada, de forma geral, a idade dos dependentes
quando do falecimento dola) trabalhador(a). Conforme apontado previamente, a
PEC 6 define condicoes mais estritas, cuja incorporacdo ao programa sera expli-
cada com mais detalhes na secao posterior.

0 passo seguinte é imputar a renda dos trabalhadores para o periodo da projecao.
Isto é feito por meio de uma equacao Minceriana, na forma padrao da literatura.
Desta forma, consegue-se avaliar a renda do trabalhador / para todos os t anos
analisados. Com base na literatura nacional (Giambiagi & Afonso, 2009), empre-
gou-se uma taxa de crescimento real de 2% ao ano, condizente com o esperado
para um pais como o Brasil no longo prazo.

Com base no trabalho de Afonso (2016) é imputada uma densidade contributiva
(DC) diferenciada por faixa de renda. O objetivo é incorporar ao modelo, de forma
que se supoe inovadora na literatura nacional, o fato de que os trabalhadores nao
contribuem durante toda a sua vida ativa, mesmo tendo alguma fonte de renda. Ou
seja, os trabalhadores podem transitar das posicoes na ocupacao descritas no
item anterior, em que ha contribuicdo ao RGPS, para outras ocupacoes em que
isso nao ocorre. Isto pode ocorrer por mudanca para algum RPPS, para situacoes
de informalidade (domésticos sem carteira, auténomos e empregadores que nao
contribuem a previdéncia) ou entao por desemprego ou desalento. Embora con-
ceitualmente estas sejam situacoes distintas, na pratica, para fins deste projeto,
o resultado é o mesmo: a inexisténcia de contribuicdes ao RGPS em alguns perio-
dos da vida. Desta maneira, foram empregadas trés densidades contributivas (0,8;
0,7 e 0,5). S30 gerados nimeros aleatoérios entre zero e um, que sdo comparados
(para cada individuo, para cada més ao longo da sua vida ativa) aos trés valores
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criticos apresentados. Se o nimero aleatério é inferior, entdao considera-se que
naquele més aquele individuo, além de ter renda positiva, contribuiu ao RGPS.

0O célculo da renda e das contribuicdes é feito em termos mensais (devido a estru-
tura dos microdados da PNAD) e anualizado para os calculos dos valores agrega-
dos. Para empregados assalariados sao considerados 13 valores de renda por ano
(por causa do décimo-terceiro salario). Para empregadores e auténomos, consi-
deram-se apenas 12 contribuicdes, dado que estes, por natureza, ndao tém vinculo
empregaticio. Note-se que, devido a densidade contributiva ser menor do que 1,
as contribuicoes efetivamente realizadas sao em nimero inferior a quantidade de
remuneracoes no ano. Como os dados originais sao de 2015 e a Reforma Bolso-
naro tem inicio a partir de 2019, neste periodo as aliquotas de contribuicdo sao
imputadas a cada ano, visto serem conhecidas. O mesmo ocorre para os valores
do salario minimo e do piso e do teto de contribuicdo e beneficio do RGPS. Para os
anos seguintes, optou-se pela manutencao destes valores. Isto corresponde im-
plicitamente a manutencao do seu valor real, dado que nao ha inflacao no modelo.
Na Reforma Bolsonaro o calculo das contribuicdes leva em conta as aliquotas
progressivas que constam na PEC 6/2019, apresentadas anteriormente. Para a
Situacao Atual, valem as aliquotas contributivas em vigéncia no momento de re-
dacao deste texto.

3.2.4. Concessao e calculo das aposentadorias

A concessao e o calculo das aposentadorias sao feitos de forma separada, de
acordo com as diferentes condicoes de insercao no mercado de trabalho e regras
de calculo do beneficio. As oito categorias de trabalhadores sao dadas a seguir,
tendo como base as duas principais espécies de beneficios programaveis: apo-
sentadorias por tempo de contribuicdo e por idade. Esta divisao é necessaria pois
estes trabalhadores, na situacao atual, tém condicées de elegibilidade distintas.
e Aposentadorias por idade:

- Aposentadorias urbanas - Homens.

- Aposentadorias urbanas - Mulheres.
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- Aposentadorias rurais - Homens.
- Aposentadorias rurais - Mulheres.
e Aposentadorias por tempo de contribuicao:
- Aposentadorias urbanas - Homens.
- Aposentadorias urbanas - Mulheres.
- Aposentadorias urbanas - Homens professores.
- Aposentadorias urbanas - Mulheres professoras.

Para cada individuo da amostra, a cada ano é verificado se atingiu o requisito mi-
nimo para se aposentar (idade e/ou tempo de contribuicdo). Caso isto ocorra, o
registro recebe uma marcacao indicando que o trabalhador estad aposentado. Esta
é uma premissa do modelo: que a aposentadoria ocorra tao logo a condicao de
elegibilidade seja atendida. Para professores e nao professores, as categorias sao
excludentes, visto que se trata de um modelo ndo comportamental. Ou seja, se o
individuo estd em uma determinada posicdo no comeco do estudo, assim perma-
necera até se aposentar.

O procedimento descrito acima gera o fluxo de aposentadorias concedidas a cada
ano. Entretanto, sdo necessarios dois ajustes, para ajustar este fluxo a experién-
cia de concessao efetivamente verificada. O primeiro refere-se ao fluxo agregado.
A premissa de aposentadoria tdo logo seja atendido o requisito minimo de elegibi-
lidade faz com que no primeiro ano da simulacdo possa haver um niimero muito
elevado de novas aposentadorias. Isto ocorre porque um contingente expressivo
de trabalhadores ja reline as condicdes para se aposentar. Por este motivo, é em-
pregado um procedimento de dispersao deste fluxo nos primeiros anos da simu-
lacdo. A experiéncia demonstrou que isto deve ser feito por cerca de 10 anos, de
forma a evitar descontinuidade na série de concessoes. O segundo procedimento
refere-se a forma com que o modelo atribui as espécies de beneficios e diz respei-
to a proporcao verificada entre aposentadorias por tempo de contribuicao e por
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idade. A priori nao é possivel saber com precisao se um trabalhador ird se apo-
sentar por idade ou por tempo de contribuicao. Por este motivo, a concessao é
calculada para ambas as espécies. Desta maneira, é possivel que em um primeiro
momento, um mesmo individuo possa obter ambas as aposentadorias. Ou tam-
bém, que a relacao entre as quantidades de beneficios concedidos nao tenha ade-
réncia a experiéncia histdrica. As duas imprecisdes sdo corrigidas por meio da
imputacao de um numero aleatdrio, originado de uma distribuicao uniforme. Este
numero é comparado com um threshold escolhido de acordo com a experiéncia de
concessao. Assim, para aqueles casos que atendem os ambos requisitos de elegi-
bilidade e/ou apresentam sobreposicao entre ambas as espécies, é feita uma re-
classificacao do beneficio. Isto garante que cada individuo receba apenas uma
aposentadoria e que a proporcao entre as duas espécies seja respeitada.

Para a PEC 6, o procedimento é o mesmo. Entretanto, a tarefa é substancialmen-
te mais complexa, devido a existéncia de trés regras de transicao, com duracées
distintas, para homens e mulheres; trabalhadores urbanos e rurais; professores
e nao professores; aposentadorias por tempo de contribuicao e por idade. Reto-
mando brevemente, o que havia sido apresentado na secao anterior, as regras de
transicao para ATCs sao:

e Requisito de periodo contributivo e soma de idade e tempo de contribuicdo.
e Requisito de periodo contributivo e idade minima.

e Acréscimo de 50% no tempo faltante (menos de 2 anos) e requisito para periodo
contributivo.

Para as aposentadorias por idade, tanto urbanas quanto rurais, ao requisito de
idade minima soma-se o tempo minimo de contribuicao.

Para cada espécie de beneficio, género, insercao no mercado de trabalho e regra de
transicao é verificada, a cada ano, a condicao de elegibilidade. Sendo alguma condicao
atingida em alguma regra, o trabalhador é classificado como aposentado. Ha um nu-
mero expressivo de trabalhadores que atingem mais de uma condicao de aposenta-
doria por tempo de contribuicao, em alguma das regras. Por este motivo, adota-se a
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premissa que o segurado se aposenta tao logo atinja a primeira condicao de elegibili-
dade. De forma analoga é necessario verificar se houve o atendimento a condicao de
aposentadoria por idade. Portanto, é necessario comparar quatro regras, para se atri-
buir a espécie de beneficio e, posteriormente, calcular o valor do beneficio. Da mesma
forma que havia sido feito para situacao atual, é necessario comparar-se os fluxos
estimados com os fluxos efetivamente necessarios para, se for necessario, realocar
espécies de beneficios para cada individuo (desde que este tenha atingido a condico
de aposentadoria necessaria). Este procedimento é realizado em duas partes. O pri-
meiro, cobre todo o periodo de transicdo. O segundo é efetuado no estado estacionario,
quando a transicao ja tiver sido finalizada. Note-se que este periodo, conforme apre-
sentado nas Tabelas 1 a 3, tem duracao diferente para homens, mulheres, professo-
res(as), para as aposentadorias por tempo de contribuicio e por idade, e para os tra-
balhadores rurais. Destaque-se ainda que as condicoes de exigibilidade sao mais
rigorosas durante o periodo de transicao para as aposentadorias por tempo de contri-
buicdo. Apds este periodo, as regras sao quase iguais para todos os trabalhadores.

Uma vez finalizada a atribuicao das aposentadorias, é realizado o calculo do valor
do beneficio. Esta operacao é condicional ao periodo de transicao, de acordo com
o disposto na PEC. Enquanto este durar, ha limite para a média dos salarios de
contribuicao empregados. Por este motivo, é esperado que haja dois tipos de re-
sultados nas simulacées. O primeiro é uma reducao no fluxo de concessées, devi-
do as regras mais restritivas durante a transicdo. Posteriormente, o fluxo deve
voltar a ser semelhante a situacao atual. O segundo é um aumento no valor médio
dos beneficios, passada a transicao, em particular apés o ano 2033. Por outro
lado, como as aposentadorias devem ser concedidas em idades mais elevadas e
as regras para as pensoes sao mais restritivas (em valores e duracao), o dispéndio
com esse beneficio deve se reduzir no futuro. Na sequéncia, é feito o calculo das
taxas de reposicao, de forma anual, para cada espécie de beneficio concedida.

3.2.5. Calculo e distribuicao das pensoes
Uma vez feita a concessao das aposentadorias e calculados os seus valores, ano a
ano, o passo seguinte é o cdmputo das pensoes. Para isso, é necessario que a con-

dicdo na familia (chefe ou cdnjuge) e a existéncia de dependentes (existéncia de
conjuge e filhos, bem como as suas idades) sejam incorporados, pois a reversao da
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aposentadoria em pensao leva em conta a estrutura familiar para verificacao de
elegibilidade. Na situacao atual, a reversao é integral. Ou seja, o valor da pensao
corresponde ao valor integral da aposentadoria que Lhe deu origem. Adicional-
mente, quando do falecimento ou perda da condicao de exigibilidade de um de-
pendente, o valor é revertido aos demais, até que se esgotem os beneficiarios
elegiveis. No caso da PEC 6, o valor é condicional ao nimero de dependentes, de
forma que a reversao maxima de 100%. Quando da morte ou perda de condicao de
um dependente, ndo ha reversao aos outros membros da familia, o que faz com
que o valor va se reduzindo progressivamente.

Isto implica que a cada ano é necessario computar as mortes de aposentados,
verificar a existéncia de dependentes e fazer a imputacdo dos valores para esti-
mar o fluxo de novas pensoes. Adicionalmente, também é preciso verificar a cada
ano se a condicao de exigibilidade de cada um continua valida para recalcular os
valores se necessario.

3.2.6. Entrada de novos trabalhadores no mercado de trabalho

Como o periodo de projecao é relativamente extenso, é necessario inserir no mo-
delo os novos trabalhadores. Isto é necessario porque a medida que o tempo pas-
sa, nimero de participantes do mercado de trabalho quando da coleta de dados da
PNAD vai se reduzindo, por aposentadoria ou falecimento.

Esta parte do procedimento envolve vérias etapas. A primeira é a imputacao de
diversas geracdes de individuos de 16 anos (idade minima para contribuicao a
previdéncia), uma a cada ano, para mimetizar a natural entrada de novas pessoas
no mercado de trabalho. Como a PNAD é uma amostra representativa da popula-
cao nacional, cada entrante deve receber também um peso amostral, para que os
seus dados sejam compativeis com os integrantes da amostra. O numero de tra-
balhadores inseridos deve ser compativel com as quantidades de individuos com
idades inferiores a 16 originadas da PNAD, por género.

Uma vez inseridos estes novos trabalhadores, o passo seguinte é atribuir-lhes as ca-

racteristicas necessarias para a previdéncia social. As mais relevantes sdo a posicao
na ocupacao e a renda. Inicialmente, isto é feito usando como proxy as caracteristicas
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das geracoes anteriores. Entretanto, é tomado um cuidado adicional. As evidéncias
empiricas mostram que para as idades mais baixas, ha sobre representacao dos tra-
balhadores informais. Isto ocorre pois os jovens entram no mercado de trabalho em
postos de menor qualidade, em parte dada a sua menor qualificacdo. Se esta carac-
teristica fosse reproduzida ao longo do tempo, tenderia a gerar um volume de contri-
buicdes inferior aquele efetivamente verificado, superestimando o déficit no longo
prazo. Para que isto ndo ocorra, embora a entrada ocorra aos 16 anos, a cada idade
posterior, a atribuicao da posicdo na ocupacao leva em conta as proporcoes efetiva-
mente verificadas em 2015. Isto é feito até os 25 anos. A partir dos 26 anos, a posicdo
na ocupacao e seu status como contribuinte sao fixados.

0 segundo passo ¢ a imputacdo da renda. Para cada uma das cinco categorias de
trabalhadores, calculam-se a renda média e o desvio-padrao por género e por
idade. A partir destas informacoes, gera-se uma distribuicao normal destas ren-
das. Os valores desta normal sao empregados para a atribuicao da renda aos no-
vos trabalhadores. Ao se proceder desta forma, visa-se que a distribuicao das
rendas destes individuos seja o mais parecida possivel com a distribuicao daque-
les trabalhadores que j& estdo no mercado de trabalho. Na sequéncia sdo calcu-
ladas as contribuicoes destes trabalhadores, conforme as regras previamente
apresentadas e somadas as contribuicoes dos demais segurados.

3.2.7. Agregacao das projecoes e principais resultados

O dltimo passo consiste na agregacdo de todos os resultados relevantes previa-
mente calculados, por ano e género: fluxos e estoques de quantidades e valores
de beneficios e de contribuicoes. Com isto sdo calculados os dispéndios, as recei-
tas e o resultado do RGPS no periodo de projecao, bem como os passivos previ-
denciarios liquido e bruto.

3.3. INDICADORES PREVIDENCIARIOS
Neste trabalho serdo calculados os seguintes indicadores previdenciarios, de uso

recorrente na literatura previdenciaria (Palacios & Pallares-Miralles, 2000; Whi-
tehouse et al., 2000).

33



Taxa de Reposicao (TR)

Corresponde a razdo entre o primeiro beneficio previdenciario Bit, recebido pelo
individuo / no instante t e a Ultima remuneracao anterior a sua aposentadoria Wit-
1. (eq. 3). E um indicador imediato de adequacy, ou seja, da capacidade do sistema
previdenciario repor a renda quando da aposentadoria. Entretanto, o fato de nao
levar em conta a duracao dos periodos de recebimento da renda e de realizacao
das contribuicoes, faz com que aspectos intertemporais, inerentes aos sistemas
previdenciarios nao sejam captados. Por isso, é necessario calcular outros indica-
dores do tipo money's worth measure (Leimer, 1995; Mitchell, Poterba, & War-
shawsky, 1999]. Indicadores como estes sao empregados, por exemplo, por (Knell,
2009 e Lithen, 2016).

=

TR = 2t (3)

Aliquota Necessaria (AligNec)

A Aliguota de Contribuicdo Necesséria (AligNec) representa qual deveria ser a ali-
quota sobre a renda do trabalhador, de tal maneira que o valor presente esperado
dos beneficios VPB seja igual ao valor presente esperado da renda VPR.

N Bit

,;1 (1+r) _vpPB,
N R, VPR
= (1 + r)t

AligNec, = (4)

Taxa Interna de Retorno (TIR)

0 termo do lado esquerdo da equacao 5 é o valor presente das contribuicoes Cit
(efetuadas por cada segurado i no instante t e descontadas a taxa T/R), denomina-
do VPC. O somatério tem inicio quando da primeira contribuicdo. O termo N cor-
responde ao Ultimo periodo contributivo. Para os beneficios Bit, o somataério ini-
cia-se no periodo N+7, em que ocorre o recebimento do primeiro beneficio,
prolongando-se até a idade terminal w. Este somatério é o Valor Presente dos Be-
neficios VPB. A TIR, por definicdo, é a taxa que iguala os fluxos dos dois lados da
expressao.
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N 2]

VPC, = VPB (5)
1 E(1+T1R ,211+T1R ’

Duracao Média da Aposentadoria (DurMed)
Este indicador é calculado computando-se a diferenca média (em anos) entre a
data da morte da aposentado e a data de concessdo do beneficio (aposentadoria
por tempo de contribuicdo ou idade), conforme apresentado a seguir.

DurMed, = Idade da Morte, — Idade da Concesséo, (6)

Passivo Previdenciario Bruto (PPB)

Este indicador agregado mensura a valor presente o dispéndio com aposentado-
rias e pensoes, para T anos para todos os P beneficiarios.

P T Bit
PPB=EE(1+V)I (7)

Passivo Previdenciario Bruto (PPL)

0 PPB é um indicador relevante, mas imperfeito, dado que nao retrata de ma-
neira adequada a magnitude do esforco necessario para financiar os benefi-
cios previdenciarios. Por este motivo é calculado também outro indicador
agregado, o PPL. Este computa a diferenca, para T anos, entre beneficios pre-
videncidrios e contribuicoes para todos os P contribuintes e beneficiarios, a
valor presente. Seu célculo da um retrato da solvéncia intertemporal do RGPS.
Ambos sao elaborados com base nos conceitos de Gross Social Security Wealth
(SSWG) e Net Social Security Wealth (SSWN), apresentados no texto classico de
Feldstein (1974, 911).

P T B,-C,
PPL=ZZ[ (1+r)’] (8)
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3.4. MECANISMOS DE AJUSTAMENTO AUTOMATICO

A maior parte dos sistemas previdenciarios tem um pilar que utiliza a combinacao
Regime de Reparticdo e Beneficio Definido. Como a literatura mostra (Keyfitz,
1985), o equilibrio destes sistemas depende de duas variaveis. A primeira, de ca-
rater financeiro, é dada pela relacdo entre o beneficio médio e a renda média. A
segunda, de carater demografico, é calculada pela relacao entre o nimero de be-
neficiarios e o nimero de contribuintes.

Em regimes nado fundados o equilibrio financeiro (expressdo aqui empregada no
sentido da igualdade entre receitas e despesas a cada periodo) pode ser uma
condicdo ndo frequente, dado que depende, de variaveis econdmicas e demogra-
ficas. Ambas se alteram a cada periodo e nao podem ser controladas pelos for-
muladores de politicas publicas, em particular as variaveis demograficas. Por
este motivo, autores tém sugerido a adocdo de Mecanismos de Ajustamento Au-
tomatico (Automatic Balancing Mechanisms - ABM). De forma geral, estes s&o
maneiras de incorporar ao desenho dos sistemas previdenciarios elementos
que permitam reequilibrar as despesas e as receitas quando alguma variavel
relevante se alterar. A logica subjacente aos ABMs é evidente: a busca enddgena
do equilibrio, sem a necessidade de repactuar os termos deste contrato social
intergeracional que ¢ a previdéncia social. Evitam-se assim os custos inerentes
ao processo de negociacao politica inerentes aos regimes democraticos. Um
ABM desenhado de maneira adequada também permite que o equilibrio seja
reestabelecido mais rapidamente.

Embora as primeiras mencoes a mecanismos similares aos ABMs possam ser
encontradas nos trabalhos de Myers (1964) e Kolb (1979), pode-se apontar que as
duas contribuicoes fundamentais para esta literatura foram dadas por Musgrave
(1981) e Myers (1982). Em particular, este segundo texto, embora seja apenas um
memorando quando o autor fazia parte da Social Security Administration (SSA]
pode ser considerada a primeira proposicao mais efetiva de adocao de um ABM. O
trabalho de Musgrave (1981), apesar de sua criatividade, teve reduzida repercus-
sdo fora dos meios académicos até hoje.
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Parece ser possivel afirmar que durante muito tempo a literatura sobre ABMs
ficou relativamente estagnada. O tema voltou a atrair a atencdo na virada do sé-
culo XX, na trilha das reformas previdenciarias realizadas por paises europeus,
em decorréncia das mudancas demograficas, em particular o envelhecimento
populacional. Dos primeiros trabalhos desta safra podem ser citados Scherman
(1999) Valdés-Prieto (2000) e Settergren (2001). Posteriormente, a implantacao
de regimes do tipo Capitalizacdo Nocional (Notional Defined Contribution - NDC) em
alguns paises deu margem a um novo fluxo de trabalhos, dos quais podem ser
destacados Settergren & Mikula (2005), Vidal-Melia et al. (2009) e Alonso-Garcia,
Boado-Penas, & Devolder (2018).
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4. RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentadas inicialmente as estatisticas descritivas iniciais. Os
dados apresentados referem-se as tabulacoes sobre as varidveis de leitura da
PNAD no ano 2015, fonte basica dos dados da pesquisa. Posteriormente, sao re-
portados os indicadores fiscais e individuais.

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 6 apresenta algumas caracteristicas da amostra de trabalhadores da
PNAD. A Tabela 7 mostra os valores médios das aposentadorias e pensoes do
RGPS e os valores médios de renda, separados por género. Também sdo apresen-
tadas as relacoes entre as aposentadorias e pensoes e as rendas médias. Este é
um indicador aproximado da taxa de reposicdo sistémica do RGPS.

Contribuintes | Renda (R$/ | Anos de

Posicao na ocupacao N %

(%) més) estudo
Carteira assinada 36.825.347 | 41,26 100,00 1.741 10,07
Militar 354.739 0,40 100,00 3.216 11,72
Func. Publico
Eetatutario 6.973.272 7,81 100,00 3.408 12,68
Sem Carteira 13.411.278 | 15,03 23,97 1.167 8,53
Doméstico ¢/ carteira 2.016.149 2,26 100,00 991 7,11
Doméstico s/ carteira 4.292.518 4,81 11,99 633 6,60
Conta Prépria 21.823.126 | 24,45 26,25 1.441 7,60
Empregador 3.550.566 3,98 70,29 5.151 10,79
Total 89.246.995 | 100,00 64,19 1.781 9,23

Tabela 6. Caracteristicas da PEA - Brasil (2015).
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. : _ Apose/Renda Pensao/
Género Renda Aposentadoria Pensao
(%) Renda (%)
Masc 1.885 1.290 934 68,44 49,53
Fem 1.356 1.082 1.065 79,80 78,55
Total 1.672 1.184 1.047 70,80 62,61

Tabela 7. Valores médios de renda, aposentadoria e pensées (R$).

O Grafico 1 apresenta a proporcao de contribuintes ao RGPS por idade, separados
por género. Na sequéncia, o Grafico 2 mostra que a proporcao de contribuintes é
bastante diferente, por posicao na ocupacao. Particularmente, trabalhadores por
conta proépria e domésticos tém baixas taxas de formalizacdo. Posteriormente, o
Grafico 3 retrata as proporcdes de aposentados e pensionistas na populacao bra-
sileira. Pode ser visto que ja antes dos 55 anos a curva dos aposentados comeca a
crescer de maneira expressiva. Esta é uma evidéncia da precocidade das aposen-
tadorias no pais, em particular no que se refere ao beneficio por tempo de contri-
buicao, em que nao ha exigéncia de idade minima.
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Grafico 1. Proporcao de contribuintes - Brasil - H e M (2015).

40



8
!

Proporgéo de contribuintes
0.2 04 0.6 0
1 1

0.0

T T T T T T T T T T T T
15 20 25 30 B35 45 50 55 60 65 70
Idade

—=—— Conta Prépria  —#—— Empregador
—=#— Domestico

Grafico 2. Proporcao de contribuintes - Conta prépria, doméstico e empregador- Brasil-He M
(2015).

0.6

04

de aposentados e pensionistas

oes
0.2
1

Proporg

0.0
1

65
Idade

—=—— Proporgdo de aposentados =~ —#—— Proporg¢éo de pensionistas

Grafico 3. Proporcao de aposentados e pensionistas - Brasil (2015).

41



4.2. INDICADORES PREVIDENCIARIOS

Nesta secdo sao apresentados os resultados dos procedimentos empiricos e das
simulacoes, que haviam sido descritos anteriormente. Nas secdes 4.2.1 a 4.2.4
sao apresentados os quatro Indicadores Previdenciarios individuais.

Para os Indicadores Previdenciarios, a apresentacao dos resultados segue sem-
pre o mesmo padrao. Inicialmente é apresentada uma tabela com os valores mé-
dios, na Situacdo Atual e na Regra Nova. Os valores sao apresentados em trés si-
tuacoes: na Amostra completa e para os beneficios de Aposentadoria por Idade
(Al) e Aposentadoria por Tempo de Contribuicdo (ATC). Em cada caso, os resulta-
dos também sao desagregados por género. Na sequéncia, hd um conjunto de seis
histogramas, que apresentam a distribuicao dos valores dos indicadores. Sao
apresentados trés graficos na Situacao Atual e trés na Regra Nova. O primeiro
histograma (barras azuis) traz os resultados para a amostra completa. O segundo
(barras vermelhas) reporta os valores referentes as ATCs. Finalmente, o Gltimo
grafico (barras verdes) apresenta os valores das Als.

Todos os indicadores passaram por um processo de Winsorization, de forma a evi-
tar que outliers tivessem maior influéncia, particularmente sobre a visualizacao
dos graficos. Este é um procedimento padrao na literatura, sendo descrito, por
exemplo, em Beaumont & Rivest (2009). Em particular, foi adotado um processo
de trimming, com 1% de cada lado da distribuicao de valores.

4.2.1. Taxa de Reposicio (TR)

A Tabela 8 reporta a Taxa de Reposicao (TR). Os valores mostram que as TRs de-
vem diminuir na Regra Nova, cerca de sete pontos percentuais em relacao a Si-
tuacao Atual. O motivo principal para este resultado é a nova regra de calculo dos
beneficios de aposentadoria, que extingue o Fator Previdenciario e a Regra 85/95
Progressiva, e impoe uma Unica forma de calcular a aposentadoria para todos os
trabalhadores. No estado estacionario, quando todos os diferentes periodos de
transicdo estiverem encerrados e existir apenas uma espécie de aposentadoria,
trabalhadores de perfis idénticos terdo TRs iguais (mas o mesmo nao ocorrera
com os demais indicadores, conforme evidenciado nas secdes posteriores),
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mesmo entre homens e mulheres. O motivo é que nova regra de calculo nao faz
diferenca por género (a ndo ser para professores(as) e trabalhadores rurais).

Pode-se notar expressiva reducao nas diferencas entre ATC e Al. As diferencas
ainda prevalecentes tém duas explicacdes. A primeira, mais relevante, é que du-
rante parcela expressiva dos 30 anos da simulacao ainda ha regras de transicao
em vigéncia, que acabam abarcando trabalhadores com condicao de insercao di-
ferente no mercado de trabalho. A segunda, talvez menos determinante, é a ma-
nutencao de condicdes de exigibilidade distintas para professores(as) e trabalha-
dores(as] rurais.

A seguir sao mostrados os Graficos 4 a 9. Estes histogramas ilustram o fato de
que as médias das TRs nao tém todo o poder informacional desejado. Dois pontos
sao mais relevantes. O primeiro é que ha uma dispersao de resultados relativa-
mente elevada, particularmente para as ATCs na Regra Nova. O segundo é que
esta dispersao deve cair expressivamente, devido a unificacao de regras de calcu-
lo dos beneficios, que tornarao o RGPS menos progressivo, perdendo parcela ex-
pressiva de suas caracteristicas distributivas hoje existentes (ainda que esta re-
distribuicdo tenha como indesejada contrapartida a existéncia de grandes déficits).

Grupo ‘ TR - Situacdo Atual (%) ‘ TR - Regra Nova (%)
Amostra completa 73,99 67,65
Masc 77,24 66,41
Fem 69,88 67,94
Al 83,29 67,40
Masc 83,26 67,22
Fem 83,32 67,63
ATC 64,74 68,31
Masc 71,77 67,98
Fem 54,84 68,65

Tabela 8. Taxa de Reposicdo (TR) por género e espécie de beneficio. Situacdo Atual e Regra Nova.
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Grafico 4. Taxa de Reposicdo (TR) - Situacao Atual.

Density

5 1 15
Taxa de reposicéo - Situagéo atual - ATC
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4.2.2. Aliquota Necessaria (AligNec)

0 segundo indicador é a Aliquota Necessaria (AligNec). Antes de apresentar os re-
sultados, cabe fazer uma breve apresentacao da forma com que este indicador foi
calculado. Diferentemente da TR, que é um indicador contempordneo (ou seja, de-
pende de apenas de dois valores imediatamente subsequentes para cada individuo,
arenda antes da aposentadoria e o valor da primeira aposentadorial, para a AligNec
o procedimento é mais elaborado, dado que este é calculado por meio de dois flu-
xos, o Valor Presente da Renda (VPR) e o Valor Presente dos Beneficios (VPB).

O primeiro item a ser equacionado ¢ o calculo de VPR. Como a PNAD é uma cros-
s-section, cujos valores referem-se somente a um determinado instante no tem-
po, nao ha, por definicao, informacodes sobre os valores das variaveis em periodos
anteriores a 2015. Para superar este obstaculo, adota-se o seguinte procedimen-
to. Na PNAD ha uma questao sobre a idade com que o individuo comecou a traba-
lhar. Esta variavel, juntamente com o periodo contributivo j& ponderado pela den-
sidade contributiva, permite que se compute o nimero efetivo de periodos de
contribuicao a previdéncia. Este é usado como proxy do periodo de recebimento da
renda (e da realizacdo de contribuicdes). Como o periodo de referéncia de VPR é a
data da aposentadoria, a propria taxa de crescimento de renda serve como taxa de
desconto para computar a renda a valor presente. Na sequéncia, os valores pre-
sentes da aposentadoria sao trazidos a valor presente, com o emprego desta mes-
ma taxa de desconto. Os dois valores presentes sao entao empregados para o
calculo de AligNec.

Adicionalmente, é necessaria uma modificacao adicional, para evitar que haja
distorcoes nos resultados. Os valores de AligNec, por definicao, dependem do
periodo de computo dos fluxos de VPR e VPB. Para VPR, o procedimento descrito
no paragrafo anterior fornece uma forma de contornar esta possivel restricao.
Mas para que nao haja problemas com relacao a VPB, o nimero de anos de simu-
lacao precisa ser expandido. Para tornar mais claro o argumento, tome-se o
exemplo de um trabalhador que se aposenta em 2043. Como a simulacao se en-
cerra em 2044, isto significaria um irreal periodo de recebimento de apenas um
ano. Por este motivo, para o calculo deste e dos demais indicadores desta secao,
o periodo de simulacao foi expandido para 60 anos. Desta maneira, mesmo que
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um trabalhador se aposentasse em 2044, ainda assim teria mais 30 anos de rece-
bimento, o que engloba a esmagadora maioria dos aposentados, particularmente
levando-se em conta que as probabilidades de morte sao elevadas e crescentes
para as idades mais altas.

Os dados da Tabela 9 mostram que na Situacao Atual as aliquotas deveriam ser de
quase 43% para que fosse possivel custear de maneira atuarialmente justa as
aposentadorias. E nitida a heterogeneidade entre homens e mulheres e entre as
espécies de beneficios. Os valores para as mulheres e para as Als sao sempre
mais altos. Os valores para as mulheres sao influenciados, pela maior expectativa
de vida delas, enquanto os valores das Als estao bastante relacionados ao menor
requisito contributivo. J4 na Regra Nova, os valores médios caem cerca de 10 pon-
tos percentuais. Para as Als das mulheres, a reducao é superior a 23 pontos per-
centuais. Em seu conjunto, os valores indicam que a reforma proposta vai no sen-
tido correto. Entretanto, como os valores ainda sdo inferiores as aliquotas efetivas,
pode-se afirmar que ha evidéncias de que as mudancas ainda ndo tenham sido
suficientes. Entretanto, esta conclusao deve ser feita com cautela, porque, confor-
me mencionado previamente, parte expressiva da simulacao da-se ainda durante
o periodo de transicao. Cabe verificacao mais cuidadosa sobre as mudancas dos
valores ao longo dos anos.

Grupo AligNec - Situacao Atual AligNec - Regra Nova
(%) (%)
Amostra completa 42,70 32,87
Masc 36,59 28,00
Fem 50,44 39,02
Al 50,08 31,86
Masc 40,14 28,24
Fem 61,53 38,68
ATC 35,47 33,47
Masc 33,38 27,27
Fem 38,38 39,75

Tabela 9. Aliquota necessaria (AligNec) por género e espécie de beneficio. Situacao Atual e Regra
Nova.
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A seguir, sao mostrados os Graficos 10 a 15. Em qualquer dos casos, nao pa-
rece haver normalidade na distribuicdo dos valores (até mesmo porque, por
definicdo, os valores do lado esquerdo da distribuicao tém zero como limite
inferior). Além dos valores na Regra Nova serem inferiores, também se nota
que a dispersao dos resultados é inferior. Este é um resultado esperado (e de-
sejado) da reforma, originado da convergéncia de regras e de condicées para
aposentadoria. Note-se que na Regra Nova é bastante diminuta a proporcao de
trabalhadores com aliquotas proximas a unidade, o que é uma evidéncia de
que as mudancas em analise certamente aumentarao o equilibrio atuarial do

RGPS.
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Grafico 10. Aliquota necessaria (AligNec) - Situacao Atual.
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Grafico 11. Aliquota necessaria (AligNec) - ATC - Situacao Atual.
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Grafico 12. Aliquota necessaria (AligNec) - Al - Situacdo Atual.
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Grafico 13. Aliquota necesséria (AligNec) - Regra Nova.
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Gréfico 14. Aliquota necessaria (AligNec) - ATC - Regra Nova.
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Grafico 15. Aliquota necesséria (AligNec) - Al - Regra Nova.

4.2.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

O terceiro indicador é a Taxa Interna de Retorno (T/R). Novamente é necessario um
esclarecimento sobre o procedimento realizado para o calculo, similar aquele
adotado para AligNec. Conforme apresentado na equacao 5, a TIR é a taxa que
igual os valores presentes das contribuicdes e dos beneficios (VPC e VPB). Mas
também nao ha informacdes sobre as informacodes passadas, da mesma forma
que ndo havia sobre a renda. Entretanto, é possivel inferir VPC por meio do valor
da Aliquota Efetiva (AligEfe) calculada por Afonso (2016). Neste trabalho, que tam-
bém analisa o RGPS, obtém-se que AligEfe é bastante constante, para as duas
espécies de beneficios e para os dois géneros, com valor médio de 27,34%. Este
valor, multiplicado por VPR permite chegar a uma proxy bastante confidvel de VPC.
Este valor é empregado para construir, para cada individuo, o fluxo de pagamen-
tos e recebimentos a partir do qual é feito o calculo das TIRs, por procedimento
iterativo. Nos resultados foram empregados apenas os trabalhadores que se apo-
sentaram antes de 2044 e que tém duracao de recebimento da aposentadoria po-
sitiva. Cabe mencionar ainda que para a TIR e a DurMed (secdo 4.2.4) o periodo da
simulacao tem que ser estendido por 60 anos (30 além do empregado para os in-
dicadores fiscais do artigo), de forma a se evitar que aposentadorias concedidas
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nos anos proximos a 2044 acabem sendo impactados pela proximidade do final do
periodo de estimacao.

Os resultados obtidos sao apresentados na Tabela 10. Para a Situacao Atual, con-
forme ja havia ocorrido para os demais indicadores, os resultados sdo bastante
heterogéneos por género e espécie de beneficio. Para as ATCs masculinas, o valor
chega a ser inferior a zero, o que esta alinhado a evidéncia prévia (Penafieri &
Afonso, 2013) de que para este grupo o sistema previdenciario estd proximo do
equilibrio. O valor médio encontrado (2,37%) é pouco superior aos valores repor-
tados em trabalhos similares, para as geracoes mais jovens e de renda mais alta
(Clingman, Burkhalter, & Chaplain, 2019). J& para as Regra Nova os resultados
foram surpreendentemente baixos (sendo negativos para varios grupos) e hetero-
géneos (sendo provavelmente mais influenciados pelas diferentes expectativas de

vida por género do que AligNec).

| TIR - Situacao Atual (%) TIR - Regra Nova (%)
Amostra completa 2,37 -1,17
Masc 0,29 -3,46
Fem 4,63 1,69
Al 5,20 -1,06
Masc 2,07 -3,06
Fem 8,14 1,71
ATC 0,06 -1,43
Masc -0,98 -4,65
Fem 1,35 1,66

Tabela 10. Taxa Interna de Retorno (T/R) por género e espécie de beneficio. Situacdo Atual e Regra
Nova.

Uma inspecdo dos Graficos 16 a 21 permite afirmar de maneira inicial (ainda su-
jeito a uma verificacdo mais cautelosa) que os valores negativos parecem ser afe-
tados pela existéncia de outliers na parte inferior das distribuicoes dos resultados.
Isto ocorre particularmente para as ATC masculinas. Desta forma, ainda caberia
verificar com maior profundidade os motivos de valores tao baixos, para estudar
se seria razoavel a adocao de um critério mais rigoroso de exclusao de outliers.
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Grafico 16. Taxa Interna de Retorno (T/R) - Situacao Atual.
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Grafico 17. Taxa Interna de Retorno (T/R) - ATC - Situacdo Atual.
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Grafico 18. Taxa Interna de Retorno (TIR) - Al - Situacdo Atual.
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Gréfico 19. Taxa Interna de Retorno (TIR) - Regra Nova.
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Gréfico 20. Taxa Interna de Retorno (TIR) - ATC - Regra Nova.
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Gréfico 21. Taxa Interna de Retorno (TIR) - Al - Regra Nova.
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4.2.4. Duracao Média da Aposentadoria (DurMed)

0 ultimo indicador é a Duracao Média da Aposentadoria (DurMed). Seu calculo é
bastante simples, feito pela diferenca entre o ano em que o aposentado falece e o
ano de concessao da aposentadoria. Funciona como um dado complementar aos
indicadores anteriores, particularmente AligNec e TIR e visa verificar se as regras
de concessao de beneficios de aposentadoria permitem que (dados os periodos
contributivos ponderados pelas densidades contributivas) os periodos de recebi-
mento das aposentadorias sejam adequados.

Os resultados da Tabela 11 evidenciam mais uma vez as grandes disparidades exis-
tentes na Regra atual, entre homens e mulheres e por espécie de beneficio. Note-
-se que ha um efeito conjunto, na mesma direcao, de aumentar o periodo de rece-
bimento das mulheres em relacao aos homens, devido a aposentadoria precoce das
mulheres e a sua maior expectativa de vida. Na Regra Nova todos os valores serdo
mais baixos (efeito da imposicdo da idade minima para todos), mas ainda prevalece-
rao diferencas (originadas do diferencial de expectativa que favorece as mulheres).
Note-se que as maiores diferencas sao verificadas para as ATCs.

DurMed - Situacao Atual DurMed - Regra Nova
Grupo

(anos]) (anos])

Amostra completa 19,45 16,46
Masc 17,22 14,91
Fem 22,49 18,59
Al 17,66 16,08
Masc 15,25 14,74
Fem 20,53 18,08
ATC 20,94 17,40
Masc 18,71 15,39
Fem 24,49 19,69

Tabela 11. Duracdo Média da Aposentadoria (DurMed) por género e espécie de beneficio. Situacdo
Atual e Regra Nova.

A seguir sao mostrados os Graficos 22 a 27. Estes histogramas ilustram o fato de
que as médias das DurMeds nao tém todo o poder informacional desejado. Dois

57



pontos sdo mais relevantes. O primeiro é que ha uma dispersao de resultados re-
lativamente elevada, particularmente para as ATC. O segundo é que esta disper-
sdo deve cair expressivamente, devido a unificacdo de regras de calculo dos bene-
ficios, que tornardao o RGPS, perdendo parcela expressiva de suas caracteristicas
distributivas hoje existentes (ainda que esta redistribuicao tenha como indesejada
contrapartida a existéncia de grandes déficits). O formato dos histogramas (Gréafi-
cos 22 a 27 nao apresenta muitas mudancas. O efeito mais importante é a reducao
dos valores médios, particularmente para as mulheres, para ambas as espécies
de beneficios.
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Grafico 22. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - Situac&o Atual.
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Grafico 23. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - ATC - Situacao Atual.
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Gréfico 24. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - Al - Situacao Atual.
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Graéfico 25. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - Regra Nova.
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Gréfico 26. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - ATC - Regra Nova.
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Graéfico 27. Duracdo Média das Aposentadorias (DurMed) - Al - Regra Nova.

4.3. RESULTADOS AGREGADOS

Nesta secdo sao apresentados em forma grafica todos os resultados agregados,
ou seja, de carater fiscal do projeto. Todos os dados sao apresentados na Situacao
Atual e na Regra Nova.

O Grafico 28 apresenta as Aposentadorias concedidas a cada ano. Estes dados
representam o fluxo de beneficios novos que passam a fazer parte do sistema a
cada ano. Os dados sao apresentados para ATCs, Als e a soma de ambas. O Grafi-
co 29 traz as Aposentadorias emitidas. Isto representa o estoque de beneficios
que estdo sendo pagos. A cada ano, por definicdo, o nimero de beneficios emiti-
dos é dado pelo nimero de beneficios do ano anterior somados aos concedidos
naquele ano, dos quais sao subtraidos os beneficios cessados, seja por morte,
seja pela perda da condicao de elegibilidade. Na sequéncia, o Grafico 30 mostra o
dispéndio anual com as aposentadorias por tempo de contribuicao e por idade.
Este é o gasto com todas as aposentadorias emitidas.
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Grafico 28. Numero de Aposentadorias concedidas - Situacdo Atual e Regra Nova.
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Grafico 29. Nimero de Aposentadorias emitidas - Situacao Atual e Regra Nova.
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Gréafico 30. Dispéndio - Aposentadorias emitidas - Situacdo Atual e Regra Nova (Valores em R$).

De forma analoga ao que foi feito para as aposentadorias, o Grafico 31 traz o esto-
que de pensdes em manutencao e o Grafico 32 apresenta o dispéndio com essas
pensdes. Concluindo, o Grafico 33 reporta as somas de todos os valores agrega-
dos. Sdo mostrados o dispéndio total do RGPS (aposentadorias mais pensdes), a
receita de contribuicées dos trabalhadores e o resultado (receitas menos despe-
sas a cada ano).
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Grafico 31. Niumero de Pensoes emitidas - Situacao Atual e Regra Nova.
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Grafico 33. Contribuicdes, Dispéndio com beneficios e Resultado. Situacdo Atual e Regra Nova
(Valores em R$).

Conforme fica evidente no Grafico 33, no periodo analisado 0 aumento nas contribui-
coes é bastante reduzido. Na Regra Antiga, estas somam cerca de R$ 6,62 trilhdes.
Na Regra Nova, R$ 6,85 trilhées, o que representa um incremento de 3,51%. Este re-
sultado ja era esperado, dado que as aliquotas mais elevadas incidem apenas sobre
um conjunto pequeno de trabalhadores. Os grandes ganhos sao, como era planejado,
originados da reducao na despesa com beneficios. Na Regra Antiga, o dispéndio com
aposentadorias e pensdes é de R$ 13,42 trilhdes. Se as regras da Regra Nova vigoras-
sem, o gasto seria de R$ 10,59 trilhdes, configurando uma reducao de 21,12%.

4.4. PASSIVO PREVIDENCIARIO

Na sequéncia, as Tabelas 12 e 13 reportam os valores do Passivo Previdenciario
Bruto (PPB) e do Passivo Previdenciario Liquido. Ambos s&o calculados conforme
descrito nas equacdes 6 e 7. Os valores sao apresentados para trés taxas de des-
conto reais (2%, 3% e 4%) usualmente verificadas na literatura (Billig & Ménard,
2018; Borsch-Supan, 2000; Forteza & Ourens, 2012).
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Taxa de desconto (% a.a.) ‘ Situacao Atual Regra Nova Variacao (%)
2 13,14 10,36 21,16
3 11,44 9,09 20,54
4 10,05 8,05 19,90

Tabela 12. Passivo Previdenciario Bruto (PPB) - Situacdo Atual e Regra Nova. (Valores em R$ trilhdes).

Taxa de desconto (% a.a.) Situacao Atual Regra Nova Variacao (%)
2 6,99 3,95 43,49
3 5,99 3,43 42,74
4 518 3,01 41,89

Tabela 13. Passivo Previdenciario Liquido (PPL) - Situacao Atual e Regra Nova. (Valores em R$
trilhdes).

A reducdo média em PPB é préoxima de 20%, dependendo da taxa de desconto uti-
lizada. Para PPL, a queda é mais expressiva, pouco superior a 42%. A diferenca é
explicada pelo fato de que a reforma pouco altera as contribuicoes. Ao reduzir
substancialmente os beneficios (cerca de R$ 2,35 trilhdes com a taxa de 3%, o que
equivale aos 20,54% da segunda linha da Tabela 12), diminui a diferenca para as
contribuicoes, o que explica os valores mais elevados da ultima coluna a direita da
Tabela 13, comparativamente a Tabela 12.

E adequado afirmar que o indicador mais relevante é PPL, dado que representa o
valor presente de todos os déficits fiscais verificados no periodo 2015-2044. Ou, de
outra forma, o valor que devera ser arcado pelo governo, por meio de outras fontes
de receitas (que nao as contribuicées previdenciarias), ou por aumento do endivida-
mento publico. A significativa reducdo obtida para este indicador (42,74% com uma
taxa de desconto de 3%) mostra que a proposicio de reforma atinge seus objetivos,
ao diminuir quase pela metade o passivo previdenciario liquido. Entretanto, o valor
encontrado mostra que o sistema ainda se encontra longe do ideal. Porém, também
deve ser ressaltado que boa parte deste desequilibrio pode ser originado pelo pe-
riodo de transicao, que toma boa parte dos 30 anos estudados. O fato de nao se
obter um equacionamento adequado do financiamento das despesas previdencia-
rias, mesmo com uma grande reducao no dispéndio, é o motivador para que se
pense em um mecanismo de equilibrio no longo prazo, feito na proxima secao.
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5. MECANISMO DE AJUSTAMENTO AUTOMATICO (ABM)

E adequado afirmar que o indicador mais relevante é PPL, dado que representa o
valor presente de todos os déficits fiscais verificados no periodo 2015-2044. Ou, de
outra forma, o valor que devera ser arcado pelo governo, por meio de outras fon-
tes de receitas (que ndo as contribuicdes previdenciarias), ou por aumento do en-
dividamento publico. A significativa reducao obtida para este indicador (42,74%
com uma taxa de desconto de 3%) mostra que a proposicdo de reforma atinge
seus objetivos, ao diminuir quase pela metade o passivo previdenciario liquido.
Entretanto, o valor encontrado mostra que o sistema ainda se encontra longe do
ideal. Porém, também deve ser ressaltado que boa parte deste desequilibrio pode
ser originado pelo periodo de transicdo, que toma boa parte dos 30 anos estuda-
dos. O fato de nao se obter um equacionamento adequado do financiamento das
despesas previdenciarias, mesmo com uma grande reducao no dispéndio, é o mo-
tivador para que sejam analisados possiveis mecanismos de ajustamento auto-
maticos (Automatic Balancing Mechanisms - ABMs).

Entretanto, a trajetoria das despesas e receitas mostra que mesmo que a reforma
fosse efetivada, ainda assim o déficit cresceria quase monotonicamente, conforme
apresentado na secao 4.3. Os resultados dao suporte a hipdtese de que o déficit do
RGPS nao ¢ resultado de elementos conjunturais, mas sim estruturais. Com base
neste diagndstico, propdem-se mecanismos que mimetizem um eventual pacto da
sociedade no sentido de desenhar ABMs que com a funcao de equacionar o resultado
do RGPS no longo prazo. Isto permitiria que o custo do ajuste fosse distribuido ao lon-
go do tempo e entre as diversas geracoes afetadas. Esta formulacao embasa-se no
diagndstico que mudancas drasticas no curto prazo sdo pouco viaveis, devido as natu-
rais objecoes dos grupos afetados e a dificuldade para a aprovacao de proposicoes
desta natureza no congresso nacional. Argumentos analogos podem ser encontrados
em Angel (2002) para o caso espanhol e Giambiagi & Tafner (2007) para o Brasil.

Desta maneira, busca-se o equilibrio financeiro, nos moldes da argumentacao
de Valdés-Prieto (2000], ao mesmo tempo em que se preservam elementos de
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equidade intergeracional (Brown, 1995). S3o propostos trés ajustamentos apre-
sentados a seguir.

5.1. AJUSTAMENTO NOS BENEFiCIOS

O primeiro ABM prevé que todo o custo do ajustamento ocorra nos beneficios.
Neste caso, pensionistas arcariam com todo o 6nus da busca do equilibrio. Impoe-
-se que ao final do periodo analisado, o dispéndio em 2044 seja igual as receitas.
Ou seja, ao invés de aumentar de R$ 442 bilhdes em 2019 para R$ 568 bilhdes em
2044 (Grafico 33), o gasto deveria cair para R$ 239 bilhdes. Este € o valor calcula-
do para as contribuicées neste ano, o que significa zerar o déficit em 25 anos.
Desta forma, o montante despendido com aposentadorias e pensdes deveria cair
1,01% ao ano, ao invés de crescer 2,43% conforme as simulacdes indicam.

Uma vez definidos os pontos inicial e final, foram desenhadas trés trajetérias,
apresentadas no Grafico 34. A linha vermelha uma reducao linear, ou seja, a cada
ano seria reduzido um valor fixo do total de gastos, de forma a chegar aos R$ 239
bilhoes em 2044. Como este é um caso muito particular, sao apresentadas duas
trajetdrias alternativas. A linha verde representa a situacdo em que o ajuste é
mais rapido no inicio, reduzindo progressivamente a taxa de reducao ao longo do
tempo. A linha azul representa o caso oposto, o ajuste futuro, em que o ajuste é
mais suave nos anos iniciais, tornando-se mais duro conforme o periodo se apro-
xima do final. No caso do ajuste imediato, as geracdes atuais sao mais afetadas.
No ajuste futuro, a sociedade decide que as geracdes futuras arcarao com a maior
parcela dos custos, dada a reducao mais drastica em seus beneficios.

Para representar este 6nus geracional diferenciado, os dois ajustamentos nao-lineares
foram construidos com base em progressoes geométricas de soma um e razao inferior
a um (ajuste imediato) e superior a um (ajuste futuro). Os valores ponderados das PGs
foram utilizados para dar os pesos relativos da reducao a cada periodo, tendo-se como
base o ajuste linear (em que o peso de cada diminuicdo anual é o mesmo). A inspiracao
para esta formulacao é dada pela literatura de economia comportamental, em particu-
lar ao present-bias, que pode ser representado por meio do desconto hiperbélico. Para
uma revisao desta linha de trabalhos, ver, por exemplo, Love & Phelan (2015).
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Grafico 34. ABM com ajustamento dos beneficios.

E imediato notar ainda que escolhas diferenciadas da sociedade quanto a repar-

ticdo do dnus entre as diversas geracoes representam montantes de gastos di-

ferentes, conforme mostra a Tabela 14. O ajuste futuro, a alternativa mais suave,

representa uma reducao da ordem de 15%. Ja a alternativa mais radical, o ajus-

te imediato, diminui os gastos em quase R$ 5 trilhdes, o que é quase 41% do

total.

Situacao

Variacao (%)

Valor previsto 12,18 -

Ajuste futuro 10,33 -15,24
Ajuste linear 8,85 -27,35
Ajuste imediato 7,21 -40,85

Tabela 14. Dispéndio total - Previsdo e ajustamento pelo ABM (2019-2044). (Valores em R$

trilhdes).
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5.2. AJUSTAMENTO NAS CONTRIBUICOES

0 segundo ABM ¢é construido empregando o mesmo raciocinio da secao anterior.
Porém, neste caso as contribuices sao majoradas, até atingirem o valor do bene-
ficios em R$ 569 bilhdes em 2044 (ao invés dos R$ 239 bilhoes calculados). Nesta
situacdo, o peso do ajuste é colocado sobre os trabalhadores ativos, visto que um
incremento desta natureza deveria ser obtido por meio de elevacado nas aliquotas
contributivas, com impacto nas aliquotas efetivas. Também sao calculadas trés
trajetérias: com ajuste linear, ajuste imediato e ajuste futuro. Desta maneira, ao
invés das contribuicoes apresentarem uma reducao média anual de 0,58%, deve-
ria haver um crescimento médio anual de 2,94%. Os resultado a cada ano sao
apresentados no Grafico 35.

Na sequéncia, a Tabela 15 reporta os valores das contribuicoes para cada caso.
Como se pode notar, os incrementos sao bem maiores do que aqueles apresen-
tados na Tabela 14, que mostra os beneficios. A razao é que as contribuicoes sao
bastante inferiores aos beneficios. Desta maneira, um incremento absoluto de
mesma magnitude que a reducao das contribuicoes representa uma elevacao
percentual bem mais expressiva. Estes mostram como o ajuste por meio das
contribuicoes deveria ser drastico e, certamente, de implantacao bastante im-
provavel.
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Grafico 35. ABM com ajustamento das contribuicdes.

Situacao Variacao (%)
Valor previsto 7,34 -
Ajuste futuro 8,86 20,66
Ajuste linear 10,98 49,66
Ajuste imediato 13,36 81,98

Tabela 15. Contribuicdes - Previsdo e ajustamento pelo ABM (2019-2044). (Valores em R$
trilhdes).

5.3. AJUSTAMENTO DIVIDIDO ENTRE CONTRIBUICOES E BENEFiCIOS

Os resultados das duas secoes anteriores mostram que o processo de ajusta-
mento impde um custo bastante elevado, particularmente para o caso em que o
ajustamento se da por meio do aumento das contribuicées. Ainda que tais resul-
tados mimetizem um eventual pacto da sociedade visando o equilibrio do RGPS,
é imediato concluir que sacrificios maiores tendem a originar reacées mais
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extremadas, dificultando o cumprimento de acertos prévios. Com base neste
fato, nesta secao é explorada uma terceira possibilidade de ABM. Neste caso, o
equilibrio em 2044 é obtido conjuntamente pelo aumento das contribuicdes e
pela reducdo nos beneficios. Impoe-se que metade do ajustamento seja arcado
por cada grupo. Este modelo de ABM inspira-se no fundamental, mas pouco co-
nhecido trabalho de Musgrave (1981) e em menor grau no artigo de Schokkaert,
Devolder, Hindriks, & Vandenbroucke, (2018). A intencdo é n3o onerar excessi-
vamente nenhum grupo, seja pela reducdo nos beneficios, seja pelo aumento
das contribuicoes.

O Grafico 36 apresenta o resultados obtidos. As linhas tracejadas referem-se
aos beneficios e as linhas tracejadas, as contribuicdes. Pode ser notado, por
meio da comparacao com os Graficos 34 e 35, que as variacoes para os dois flu-
x0s sdo bem menores, visto que em 2044, ambos deverdo ser equivalentes a R$
404 bilhdes. No periodo 2019-2044, as contribuicdes deverdo crescer a uma taxa
de 1,54% por ano, e os beneficios deverao cair 0,36% a cada ano, valores bem
inferiores aqueles calculados previamente. Conforme mostra a Tabela 16, o
maior incremento para as contribuicées (12,27%) ocorre, como ja havia aconte-
cido anteriormente, para o ajuste imediato. O mesmo ocorre para os beneficios,
cuja reducao é da ordem de 12,27%. Adicionalmente, cabe mencionar que este
ajustamento é o que produz o menor déficit acumulado no periodo de simula-
cao: R$ 0,81 trilhdes, comparativamente aos R$ 2,16 trilhdes do modelo linear e
aos R$ 3,37 trilhdes do ajuste futuro.
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Grafico 36. ABM com ajustamento dividido entre contribuicdes e beneficios.
ltem ‘ Situacao ‘ Valor ‘ Variacao (%)
Valor previsto 7,34 -
R Ajuste futuro 7,91 7,76
Contribuicoes - -
Ajuste linear 8,84 20,43
Ajuste imediato 9,87 34,54
Valor previsto 12,18 -
o Ajuste futuro 11,27 -7,47
Beneficios - -
Ajuste linear 11,00 -9,74
Ajuste imediato 10,69 -12,27

Tabela 16. Contribuices e Beneficios- Previsao e ajustamento pelo ABM (2019-2044). (Valores em
R$ trilhoes).

Em seu conjunto, os resultados desta secao permitem chegar a duas conclusoes
principais. A primeira € que mesmo na existéncia de um ABM ligado a um com-
promisso de ajustamento de longo prazo, ainda assim o 6nus pode ser bastante
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grande se ele recair apenas sobre um grupo, beneficiarios ou trabalhadores.
Quando o custo da busca do equilibrio é repartido entre ambos, os valores sdo
mais razoaveis. A segunda é que o ajuste imediato sempre provoca os resultados
mais efetivos, aumentando(diminuindo) de forma mais expressiva os valores de
contribuicdes(beneficios). Como resultado desta variacdo mais rapida, esta alter-
nativa é que provoca os impactos mais efetivos no déficit. No entanto, cabe ponde-
rar que como os custos do ajuste imediato recaem mais fortemente sobre as ge-
racoes presentes, parece pouco provavel que ela venha a ser escolhida pelos
formuladores de politicas publicas.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo calcular os impactos da PEC 6/2019, proposta pelo
governo do presidente do Brasil, Jair Bolsonaro, em fevereiro. Foi desenvolvido
um modelo de microssimulacao que emprega os microdados da PNAD como fon-
te basica de informacdes. Os resultados podem ser divididos em trés grupos: in-
dicadores previdenciarios individuais, indicadores fiscais agregados e ABMs.

Os resultados mostram que a PEC é um avanco no sentido correto no sentido de
reduzir as desigualdades e o déficit do RGPS, ainda que nao seja totalmente eficaz
do ponto de vista fiscal. Os achados mostram que uma parte importante dos efei-
tos ocorrera pela reducdo das caracteristicas distributivas do RGPS, ainda que
estas ocorram as custas dos grandes déficits do regime, conforme havia sido
mostrado por Afonso (2016). A TR devera ter uma reducido média da ordem de
sete pontos percentuais. Mas para as ATC ha pequeno aumento, enquanto a T/R
das Al sofrerd queda expressiva, de mais de 16 pontos percentuais. Ou seja,
aqueles que se aposentam por idade sofrerao mais os impactos da medida. De
forma compativel, as Aliquotas Necessarias passam a ser muito mais préximas
das aliquotas efetivas atuais, com maior reducao para as aposentadorias por
idade. Para as TIRs, os valores também caem bastante, chegando a ser negati-
vas para os homens. Ainda assim, preserva-se algum elemento de redistribui-
cao intrageracional por género, pois as T/IRs femininas sao mais elevadas devido
a sua maior longevidade, que passa a ser mais relevante, dado o adiamento das
aposentadorias. Na Regra Nova, as aposentadorias devem ser pagas por cerca
de trés anos a menos do que atualmente ocorre, devido principalmente a impo-
sicao da idade minima.

Os resultados agregados mostram que o déficit do RGPS deve ficar relativamente
constante nos proximos 15 anos, passando a crescer a partir deste ponto, porém
a taxas bem menores do que ocorreria se a reforma nao fosse feita. Em particular
isso deve ocorrer porque os requisitos contributivos, passado o periodo de transi-
cdo, sao menores, valendo apenas o requisito de idade minima. Este resultado
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enfatiza que a adequada formatacao da transicao é um fundamental para os re-
sultados de médio prazo de qualquer reforma previdenciaria. Ainda assim, a re-
forma nao elimina o déficit, mas o torna menos insustentavel. Isto daria ao gover-
no melhores condicoes para equacionar o desequilibrio nas contas publicas Ao
longo dos 10 primeiros anos da implantacao da reforma obtém-se uma melhora
no resultado liquido da ordem de R$ 952 bilhdes, valor superior, mas da mesma
ordem de grandeza, ao apresentado inicialmente pelo governo.

Com base nos resultados agregados foram propostas trés formas de ajustamento
automatico: reducao nos beneficios, nas contribuicoes e dnus conjunto entre am-
bos. Os achados evidenciam que o terceiro caso produz resultados mais aceitaveis
em termo do esforco necessario, pois distribui os custos de maneira mais equani-
me entre os grupos. Também ha evidéncias de que mecanismos de ajustamento
mais imediato produzam resultados mais efetivos, ainda que sejam de implanta-
cao menos trivial.

De forma geral, as conclusoes do trabalho apontam o acerto das medidas, que
focam o objetivo de reducao dos gastos, que se coloca como elemento fundamen-
tal para a solvéncia das financas publicas. Mas parte destes ganhos ocorre como
resultado da reducao das caracteristicas distributivas do RGPS, dada a uniformi-
zacdo de regras. Tais efeitos ndo sao de compreensao facil, nem imediata e mere-
cem ser estudados de forma detalhada para que o pais possa compreender de
forma adequada os efeitos de suas politicas publicas.
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