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RESUMO

Esta pesquisa tem como foco analisar os impactos de reformas previdenciarias em varia-
veis macroecondmicas como o consumo, o beneficio previdenciario, o saldo do sistema
previdenciario e o nivel de bem-estar dos individuos, utilizando, para tal, um modelo
de geragoes sobrepostas (OLG) que leva em considera¢do uma economia com sistema
previdenciario deficitario e mais trés cenarios alternativos. Com isto, contribui-se com a
literatura nacional ao implementar individuos com habilidades heterogéneas e que alocam
uma parte do tempo no desenvolvimento de capital humano. Dentre os resultados obtidos,
destaca-se que mudancas paramétricas no sistema de reparticdo nao sao suficientes para
resolver o deficit previdenciario, enquanto que a mudancga para o sistema de capitalizacao
é responsavel por neutralizar o saldo previdenciario. Ja ao analisar os indices de bem-estar
e desigualdade de renda, encontra-se que a mudanga para o sistema de capitalizagao se
apresenta como a melhor alternativa para os jovens e aposentados, bem como, a proposta

que resulta em maior reducao da desigualdade de renda entre os individuos.

Palavras-chaves: Reforma previdenciaria. Capital humano. OLG. Sistema de capitaliza-

¢ao.



ABSTRACT

This research focuses on analyzing the impacts of social security reforms on macroeconomic
variables such as consumption, social security benefit, social security system balance and
the welfare level of individuals, using an overlapping generation model (OLG) which
takes into account a deficit pension system economy and three alternative scenarios. This
contributes to the national literature by implementing individuals with heterogeneous
skills who allocate a portion of the time to the development of human capital. Among
the results obtained it is noteworthy that parametric changes in the pay-as-you-go system
are not sufficient to solve the social security deficit while the change to the capitalization
system is responsible for neutralizing the social security balance. In analyzing welfare
and income inequality, it is clear that the change to the fully funded system is the best
alternative for young people and retirees, as well as the proposal that results in a greater

reduction in income inequality income among individuals.

Key-words: Social security reform. Human capital. OLG. Fully funded system.
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1 INTRODUCAO

O envelhecimento das sociedades tem sido foco constante de estudos nos ultimos
anos, visto que, diversos paises passam por uma transformagdo na piramide etaria. ONU
(2017) estimou que no ano de 2017 existiam, aproximadamente, 1 bilhao de pessoas que
possuiam 60 anos de idade ou mais em todo o mundo, algo em torno de 13% da populacao
mundial da época, projetando que para o ano de 2050 este nimero devera mais do que
dobrar, chegando a 2,1 bilhoes de habitantes acima de 60 anos, cerca de 20% da populacao
mundial. O que, segundo Holzmann et al. (2005), ocasionaré - juntamente com regras de
aposentadoria atualmente inadequadas ao contexto socioeconémico - em problemas no

sistema previdenciario de diversos paises.

No Brasil, segundo Giambiagi et al. (2007), o impacto desse fenémeno é agravado
por um baixo crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) desde a estabilizagdo em 1994,
aumentos reais do salario minimo e do piso previdenciario e a legislatura previdenciaria que
permite aposentadorias precoces, onerando as contas publicas com o peso da sustentagao de

quem, em outros paises, ainda nao estaria habilitado para receber o beneficio previdenciario.

Neste contexto, a previdéncia social ganha um importante destaque dentro das
despesas publicas, uma vez que, uma sociedade em que o nuimero de idosos aumenta
em relagao a populagao total, os gastos com aposentados tendem a aumentar, caso nao
haja reformas constantes e significativas no sistema previdenciario. Logo, com o aumento
das despesas e reducao da receita previdenciaria - sabendo-se que, proporcionalmente, o
niumero de trabalhadores tende a diminuir, devido ao envelhecimento populacional - ha a

ocorréncia de deficit no sistema previdencidrio.

Surge assim, segundo Galasso (2008), a necessidade de que, com o achatamento da
piramide etaria da sociedade, esfor¢os adicionais sejam feitos para limitar o crescimento
dos gastos previdenciarios por habitante. Medida dificil de ser praticada por possuir
caracteristicas de contencao do bem-estar social, ocasionando pressoes politicas por parte
de sindicatos, além de preocupacoes eleitorais. Sendo possivel criar politicas que mexam com
a idade minima necessaria para tornar-se aposentado, as regras de calculo dos beneficios,

o tempo minimo de contribuicao e a taxa de contribuicao a ser paga pelos trabalhadores.

No Brasil, o principal regime previdenciario ¢ o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), que segue um sistema de repartigdo simples, no qual a geracao atual de
trabalhadores ativos paga os beneficios dos inativos (aposentados), enquanto o pagamento
dos seus beneficios dependerd da geragao futura, ndo havendo, assim, a formacgao de

reservas. De modo que, os deficit provenientes deste sistema serao financiados pelo Estado.

Desde 1995, a concessao de ganhos reais do salario minimo (impactando em maiores
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alteragoes na rubrica previdenciaria das despesas) e a promulgagao da Lei n® 8.213/1991
- responsavel por aumentar o universo de beneficiarios - resultaram em deficit do saldo
previdenciario, se tornando maior com o passar dos anos, mesmo sendo criado diversos
projetos neste periodo com a finalidade de reverter este quadro e promover equidade entre

os regimes dos trabalhadores da iniciativa privada e dos servidores publicos.

Assim como apontado por Souza et al. (2006) e Rocha e Caetano (2008), que
identificam que, mesmo apds significantes esforgos reformistas no inicio dos anos 2000, as
alteragoes promovidas no sistema previdenciario s6 foram capazes de reduzir a trajetoria
expansionista da despesa previdenciaria, sem inibir seu movimento ascendente. Além disso,
os impactos produzidos foram consideravelmente menores do que os esperados nos projetos
originais.

Portanto, este trabalho busca responder como o saldo do sistema previdenciario ird
se comportar - mediante reformas que podem modificar as aliquotas tributarias, a taxa de
reposicao do valor a ser recebido no beneficio ou o sistema de financiamento da previdéncia,
passando do sistema de reparticao - que propoe um pacto direto entre os trabalhadores
ativos e os ja aposentados de um mesmo periodo - para o sistema de capitaliza¢ao, em que

cada geragao financia os seus beneficios previdenciarios.

Para isto, seréd utilizado um modelo de geragoes sobrepostas (OQuverlapping Genera-
tions Model - OLG) formado por agentes representativos de 3 faixas etarias, uma firma
representativa e o governo (responsavel pelo sistema previdencidrio), comparando varidveis
como o consumo agregado, beneficio previdenciario, investimento e bem-estar das familias

ap6s cada uma das reformas em relagao ao estado inicial.

Logo, o objetivo principal desse trabalho ¢ analisar os impactos de longo prazo oca-
sionados por reformas na regra da previdéncia social em variaveis macroeconémicas, como
as citadas anteriormente, desenvolvendo um modelo OLG que incorpora a heterogeneidade
no capital humano das familias. Isto explicard como estas familias alocam seu tempo em

trabalho e lazer, havendo distin¢ao, dentro de cada geracao, no nivel de capital humano.

Os principais resultados obtidos com as simulagoes indicam que a mudancga para o
regime de financiamento de capitalizacao proporciona melhorias relevantes nas financas
publicas, bem como, maior diminuicao da desigualdade de renda da sociedade e maior
nivel de investimento dos individuos, independente do nivel de qualificacao. Estes e outros

resultados obtidos serdao comentados na se¢ao destinada aos resultados.

Além desta secao introdutéria, esta pesquisa possui mais 5 se¢oes. A segunda secao
apresenta os principais nimeros da previdéncia no mundo e no Brasil, desde a instituicao
do Instituto Nacional de Seguro Social (INSS). A secdo seguinte apresenta o modelo de
geracoes sobrepostas utilizado para simular uma economia com sistema previdenciario

similar ao brasileiro. Posteriormente, sera feita a calibracao dos parametros utilizados
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no modelo descrito na terceira se¢ao. A quinta se¢ado sera responsavel por apresentar os
resultados obtidos apods simulagao em software, considerando parametros estimados na
literatura empirica. A ultima secdo destaca as principais contribuig¢oes desta pesquisa

alusiva a previdéncia social e as financas publicas.
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2 A PREVIDENCIA SOCIAL

Segundo Gelles (1945), Swan (1947), Rezende (1976) e Holzmann (2013), a seguri-
dade social deve ser sistematizada de forma que garanta a todos os individuos um nivel
minimo de existéncia econémica e que a prosperidade estavel deste sistema depende de
cobertura, das condigoes de elegibilidade, de como o sistema é financiado e dos beneficios,
de modo que a relagdo entre os beneficios previdenciarios e as receitas deve ser tal que
equalize a aplicacao do contrato de seguranca social. Tendo surgido, segundo Schwarzer
(2000), na Alemanha no final do século XIX o primeiro sistema previdencidrio formal,
baseado em contribui¢oes prévias como um requisito obrigatério para a obtencao da

condicao de recebimento de um beneficio previdenciario.

Segundo Banks e Emmerson (2000), os tipos de financiamento do sistema previden-
ciario podem ser divididos em: i) sistema inteiramente financiado (fully funded system),
conhecido como sistema de capitalizacao, em que as contribui¢oes de um individuo ou
geracao vao para um fundo que é investido, acumula e, posteriormente, financiard os
beneficios recebidos por aquele mesmo individuo ou geragao quando se aposentarem; ii)
sistema de reparti¢ao (pay-as-you-go), que é caracterizado pelas contribuigoes das geracoes
de trabalho atuais que pagam diretamente os beneficios previdenciarios daqueles que estao
atualmente aposentados, assim, este sistema como um todo é financiado ano a ano; e iii)
sistema multipilar, que é uma combinacao de abordagens dos financiamentos anteriores,
em que parte do sistema segue o regime de reparticao e outra parte utiliza o regime de

capitalizacao.

A partir do sistema de financiamento escolhido torna-se possivel a escolha de
condigoes de elegibilidade e cobertura, levando em consideracao fatores como o tempo de
contribui¢ao e a idade minima de aposentadoria, bem como o valor do beneficio recebido
pelos aposentados. A Tabela 1 mostra a idade minima em vigor em diversos paises do
mundo, além de identificar quais desses paises possuem diferencas de idade minima por

género na concessao de beneficios de aposentadoria.
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Tabela 1 — Idade Minima entre Diferentes Paises

Pais Homem Mulher Igualdade de Género
Alemanha 65 65 Sim
Argentina 65 60 Nao
Australia 65 60 Nao
Austria 65 65 Sim
Chile 65 60 Nao
Coréia do Sul 65 65 Sim
Costa Rica 62 60 Nao
Dinamarca 67 67 Sim
El Salvador 60 55 Nao
Espanha 65 65 Sim
Estados Unidos 67 67 Sim
Franca 62,5 62,5 Sim
Finlandia 65 65 Sim
Grécia 65 60 Nao
Holanda 65 65 Sim
Hungria 62 62 Sim
Islandia 67 67 Sim
Italia 65 60 Nao
México 65 65 Sim
Noruega 67 67 Sim
Peru 65 65 Sim
Pol6nia 65 60 Nao
Portugal 65 65 Sim
Reino Unido 65 65 Sim
Suica 65 65 Sim

Fonte: Cechin e Cechin (2007), atualizada por Tafner (2017).

Filho (2017) aponta que o Brasil é um dos 13 paises, em uma amostra de mais de
100, que nao possui idade minima para requerimento de aposentadoria, o que permite que
a concessao de aposentadorias se dé de forma muita precoce, de modo que, em 2014, a
idade média de aposentadoria por idade no pais foi de 63 e 59 anos de idade para homens
e mulheres, respectivamente, e as aposentadorias por tempo de servigo se deu entre os 55

anos de idade para os homens e os 52 anos de idade para as mulheres.

A Tabela 2 mostra a taxa de reposicao, que é o valor do beneficio de aposentadoria
recebido como fracdo do salario médio de contribuicdo em paises da Unido Europeia,
calculadas pela mediana dos beneficios de aposentadoria pagos para a populacdo com
idade entre 65 e 74 anos, dividida pela mediana da renda bruta da populagao entre 50 e
59 anos de idade.
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Tabela 2 — Taxa de Reposicao em Diferentes Paises

Pais Taxa de Reposicao
Alemanha 56%
Austria 62%
Bélgica 47%
Croacia 40%
Dinamarca 45%
Espanha 66%
Estonia 43%
Franca 69%
Grécia 61%
Holanda 52%
Irlanda 38%
Italia 66%
Polonia 62%
Portugal 61%
Reino Unido 50%
Sérvia 47%
Suécia 58%
Suica 44%
Unido Européia (média 28 paises) 57%

Fonte: EUROSTAT (2018)

Os dados mostram que o pais da UE com maior taxa de reposicao é a Franca, com
uma taxa de reposicao de 69%, com a média da UE sendo 57%. No Brasil, essa mesma

taxa, em 2016, situava-se em 82,5%, muito acima na comparacao internacional.

A Tabela 3 apresenta alguns ntimeros sobre a despesa previdenciaria pelo mundo

em 2015 e a projecao desta mesma despesa para o ano de 2050.
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Tabela 3 — Despesa Previdencidria (% do PIB)

Pais Despesa Previdenciaria em 2015 Despesa Previdenciaria em 2050
Africa do Sul 1,9 3,9
Alemanha 10,0 12,5
Argentina 7,4 11,9
Brasil 9,1 16,8
Canada 4,9 6,3
Chile 5,5 3,8
China 3,4 9,2
Espanha 11,8 12,3
Estados Unidos 4,9 6,1
Franca 14,9 12,8
Italia 15,7 14,8
India 1,0 0,7
Média OCDE 9,0 10,1
Meéxico 1,5 1,3
Reino Unido 7,7 8,1
Russia 8,1 14,9
Turquia 6,3 17,0

Fonte: OCDE (2018)

Da tabela acima identifica-se situagoes preocupantes de sistemas previdencidrios,
como o caso do Brasil, da Espanha, da Russia e da Turquia, gastando com aposentadorias
e pensoes mais do que qualquer outro pais da OCDE, tornando cada vez mais comum o

debate sobre reformas da previdéncia em diversos paises.

De acordo com Mesa-Lago e Miiller (2002) e Hujo (2009), na América Latina,
as reformas tiveram inicio na década de 1980 com o Chile - implementando o sistema
de capitalizagao e uma maior preponderancia do setor privado, restando ao governo um
papel majoritariamente regulatério - e mais fortemente na década de 1990, com reformas
na Bolivia, El Salvador e México (substituindo o sistema publico pelo sistema privado,
financiado pela capitalizacao), na Argentina e no Uruguai (implementando modelos mistos)
e na Coldémbia e Peru (criando um sistema que permite a coexisténcia e a competi¢do do

sistema publico e do sistema privado).

Esta onda reformista, segundo Tafner e Giambiagi (2011), esté relacionada com
a transicao demografica por que passaram ou estdo passando os paises, uma vez que
os sistemas previdencidrios estao, em sua quase totalidade, estruturados sob o principio
de repartigao, regime que esta fortemente sujeito a dindmica demografica, uma vez que
geracOes economicamente ativas financiam os beneficios de geragoes que ja se retiraram do

mercado de trabalho.
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2.1 O Caso Brasileiro

Criado em 27 de Junho de 1990, através do Decreto n® 99.350, o Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS) surgiu a partir da fusdo de dois institutos de previdéncia ja existentes,
o Instituto de Administracao Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social (IAPAS) e
o Instituto Nacional de Previdéncia Social (INPS) e é responsavel por operacionalizar
os beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e do Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS).

O primeiro regime abrange os trabalhadores do setor privado, mais os trabalhadores
do setor publico que trabalham regidos pela Consolidacao das Leis Trabalhistas - CLT, ja
o segundo regime ¢ composto exclusivamente por servidores publicos titulares de cargo
efetivo, de modo que estes regimes sdo mantidos pelos entes ptblicos da Federagao (Unido,

Estados, Distrito Federal e Municipios) responsavel por abranger os servidores publicos.

Os principais contribuintes da Previdéncia Social sao divididos entre empresas,
empregadores domésticos, trabalhadores e contribuintes individuais e facultativos. As
empresas em geral, contribuem com 20% sobre o total das remuneragoes pagas durante o
meés, aos segurados empregados, contribuintes individuais e trabalhadores avulsos que lhe
prestam servigos. O empregador doméstico contribui com 8% do saldrio de contribuicao
do empregado doméstico. Para o contribuinte individual que trabalha por conta propria, a
aliquota de contribuicio é de 20% sobre a remuneracao percebida, j4 para o que presta
servigos a uma ou mais empresas, a aliquota de contribuigao é de 11% sobre a remuneragao.
Para o segurado facultativo, o salario de contribuicao é o valor por ele declarado e a
aliquota é de 20%. J4 para os empregados, inclusive o doméstico, as aliquotas destinadas

a Previdéncia Social variam entre 8% e 11% a depender da remuneracao do empregado.

Em 2016, segundo dados do Ministério da Fazenda, o Brasil possuia aproximada-
mente 60 milhdes de pessoas entre 16 e 59 anos acobertadas pela previdéncia, divididos
entre contribuintes do RGPS, contribuintes do RPPS (militares e estatutarios), segurados
especiais (agricultores familiares que contam com um regime especifico de contribui¢do) e
beneficiarios que ndo sao contribuintes (trabalhadores ocupados que nao contribuem com

a previdéncia social e declaram receber beneficio previdenciério).

De modo que, a figura 1 apresenta os dados referentes aos trabalhadores assegurados
por algum dos regimes previdenciarios, em que aproximadamente 82% dos trabalhadores
sao protegidos pelos pelo RGPS. E outros 5% sao agricultores familiares que sao protegidos
pelo RGPS e contam com um regime especifico de contribuicao sobre a comercializa¢ao da
producao. Demonstrando, assim, a representatividade do RGPS na composicao do sistema

previdenciario.
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Figura 1 — Cobertura Previdencidria por Categoria de Trabalhador (em milhoes)
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Fonte: AEPS (2017a). Elaboragao prépria.

Nesta figura, analisando a gama mais representativa do sistema previdenciério - o
RGPS -, no ano de 2016 mais de 54% do ntiimero médio mensal de contribuintes pessoas
fisicas possuiam entre 20 e 39 anos de idade, representando aproximadamente 27 milhoes

de contribuintes.
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Figura 2 — Distribuigdo Etaria do Niimero Médio Mensal de Contribuintes Pessoas Fisicas
(em %) - 2016
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Fonte:AEPS (2017a). Elaboragao prépria.

Quando se analisa a questao demografica do pais, na Tabela 4, percebe-se que a
expectativa de vida ao nascer no Brasil passou por um processo de evolugao, resultado de
melhores condi¢oes sanitarias, de satde e de seguranca da populagao. De modo que, em
1940, ao nascer, a esperanca de vida de um brasileiro tipico era de 45,5 anos e passadas
quase 8 décadas a expectativa de vida ao nascer de um brasileiro tipico é de 76 anos.
O diferencial entre os sexos masculino e feminino se deve, segundo Giambiagi, Além e
Pinto (2015), a violéncia - na forma de assassinatos -, que atinge em maior parte os jovens
e adultos do sexo masculino na faixa de 15 a 30 anos, e aos fatores de risco ligados a

problemas cardiacos, na faixa de 40 a 60 anos.
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Tabela 4 — Expectativa de vida ao nascer, em anos

Expectativa de vida ao nascer

Ano Total Tomom Mulhor Diferencial entre os sexos (anos)
1940 45,5 429 48,3 9,4
1950 48 45,3 50,8 9,5
1960 52,5  49.7 55,5 5.8
1970 57,6 54,6 60,8 6,2
1980 62,5 59,6 65,7 6,1
1991 66,9 63,2 70,9 7,7
2000 69,8 66 73,9 7,9
2010 73,9 702 77.6 7.4
2017 76 72,5 79,6 7,1

Fonte: IBGE (2018).

Ao longo dos anos, o Brasil conta com o achatamento da base da sua piramide
etaria e o alargamento do topo desta, logo, a sociedade brasileira passa por um processo de
envelhecimento, dado a diminuicao da taxa de fecundidade, iniciada no final da década de
1960 e inicio dos anos 1970, bem como, uma diminui¢ao no nivel de mortalidade iniciada
desde meados de 1940. Este processo esta de acordo com as principais economias do mundo,
de modo que, estimativas do IBGE indicam que em 2050 o Brasil contard com um maior
nimero de sua populacdo em faixas etarias elevadas, acima de 65 anos, pressionando ainda
mais a relacao entre receitas e despesas do sistema previdenciario, uma vez que a razao

entre ativos e inativos sera menor.
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Figura 3 — PirAmide etaria do Brasil (em milhées de pessoas)
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Fonte: ONU (2017)

Para efeito dos calculos previdenciarios, o interesse passa a ser na expectativa de
sobrevida de quem se aposenta, esta informacao é utilizada no célculo do fator previden-
ciario, podendo reduzir ou aumentar o beneficio a depender de cada situacao. Ao nascer, a
expectativa de vida no Brasil é muito influenciada, ainda, pela mortalidade infantil e pelos
fatores de risco da fase adulta. A diminuicdo da mortalidade nas idades mais avancadas
fez com que as probabilidades de sobrevivéncia entre os 60 e os 80 anos tivessem aumentos

consideraveis entre 1980 e 2017.

Como descrito na Tabela 5, em 1980, de cada mil individuos que chegavam aos 60
anos de idade 344 atingiam os 80 anos de idade, j4 em 2017 este valor passou a ser de 594

pessoas.
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Tabela 5 — Probabilidade de um individuo de 60 anos atingir os 80 anos

Ano Total Homens Mulheres

1980 34.4%  29.1% 39,8%

2017 59,4%  52.2% 65,9%
Fonte: IBGE (2018).

O regime de aposentadoria estabelecido na Constituicao de 1988 possui algumas
caracteristicas que sao mantidas atualmente, validas tanto para o regime geral quanto
para os servidores publicos. As principais, sao as aposentadorias por idade, por tempo de
contribuicao e proporcional ao tempo de contribuicao. Sendo um dos poucos paises atual-
mente que adotam a figura da aposentadoria por tempo de contribuicao, que, combinada
com a possibilidade de aposentadoria proporcional e a falta de uma idade minima para
aposentadoria, permite que um contingente consideravel de pessoas se aposente antes dos

50 anos, como pode ser percebido na Tabela 6, abaixo:

Tabela 6 — Proporg¢ao de novas aposentadorias urbanas concedidas por tempo de contri-
buigao, por grupos de idade na data de concessao - 2015/2017

. L. Homens Mulheres Total

Idade na data de inicio do beneficio — 5= =015 o016 2017 2015 2016 2017
<45 217 2,08 194 257 237 248 231 219 215
<50 12,58 1242 12,52 22,57 2027 21,82 16,11 1531 16,06
<55 44,51 43,02 43,61 63,03 60,88 67,02 51,05 49,59 52,53
<60 79,33 78,18 81,06 96,38 9537 96,56 8535 84,51 86,97

Fonte: AEPS (2017a).

Em 2017, mais de 52% do total de pessoas em &reas urbanas que se aposentaram
naquele ano por tempo de contribuicao pelo INSS tinham menos de 55 anos na data de
inicio do beneficio. No caso particular das mulheres, por possuirem regras diferenciadas,

os percentuais sdo, naturalmente, maiores do que para os homens.

Em relagao a evolucao do estoque de beneficios ativos mantidos pelo INSS ao longo
dos ultimos 22 anos, a Tabela 7 apresenta o total do quantitativo de beneficios mantidos e
a tabela 8 apresenta a tendéncia desta série, apontando as taxas de crescimento de cada

uma das variaveis consideradas.



Capitulo 2. A Previdéncia Social 21
Tabela 7 — Quantidade de beneficios ativos - 1995/2017

Composicao 1995 2000 2005 2010 2015 2017
Total 16.176.587 19.874.975 23.446.401 27.999.034 32.658.862 34.294.510
Previdenciarios 14.268.898 17.060.413 19.941.696 23.465.630 27.392.602 28.812.135
Aposentadorias 0.423.325 11.413.959 12.893.801 15.500.985 18.331.635 19.706.551
i) Idade 5.101.356  5.876.257  6.654.286  8.171.820  9.792.066 10.476.096
ii) Tempo de Contr. 2.271.376  3.275.652  3.612.822  4.415.784  5.380.348  5.982.117
iii) Invalidez 2.050.593  2.262.050  2.626.693  2.913.381  3.159.221  3.258.338
Pensoes 4.323.021 5.112.273  5.765.181  6.638.426  7.429.823  7.668.861
Outros 522.552 652.304 723.859 810.493 833.296 794.760
Acidentarios 560.537 652.304 723.859 810.493 833.296 794.760
Assisténcias 1.347.152  2.162.258  2.780.846  3.712.005  4.422.134  4.677.854
Encargos Prev. Uniao - - - 10.906 10.830 9.761

Fonte: AEPS (2017a).

Destaca-se que, neste periodo, o aumento dos beneficios totais ativos foi largamente

superior ao crescimento da populagao (3,47% do primeiro contra 1,12% do segundo),

reflexo, entre outros fatores, do processo de envelhecimento da populagdo e das regras

extremamente liberais de passagem para a inatividade existentes no Brasil. Da mesma

maneira que, houve um aumento do peso dos aposentados por tempo de contribuicao, cujo

estoque cresceu a uma taxa média de 4,50% entre 1995 e 2017, enquanto o nimero de

beneficios previdencidrios evoluiu a uma taxa média de 3,25% em igual periodo.

Tabela 8 — Taxas médias de crescimento anual da quantidade de beneficios ativos -

1995/2017 (a.a.)

Composi¢ao 1996/00 2001/05 2006/10 2011/15 2016/17 1996/17
Total 4,20 3,36 3,61 3,13 0,98 3,47
Previdenciarios 3,64 3,17 3,31 3,14 1,02 3,25
Aposentadorias 3,91 2,47 3,75 3,41 1,46 3,41
i) Idade 2,87 2,52 4,19 3,68 1,36 3,32
ii) Tempo de Contr. 7,60 1,98 4,10 4,03 2,14 4,50
iii) Invalidez 1,98 3,03 2,09 1,63 0,56 2,11
Pensoes 3,41 2,43 2,86 2,28 0,64 2,64
Outros 0,44 19,15 0,67 4,23 -2,51 4,70
Acidentarios 3,08 2,10 2,29 0,56 -0,94 1,60
Assisténcias 9,93 5,16 5,95 3,56 1,13 5,82
Encargos Prev. Uniao - - - -0,14 -2,06 -1,57
Crescimento Populacional 1,51 1,3 0,94 0,87 0,33 1,12

Fonte: AEPS (2017a).

Ao analisar determinados periodos, nota-se, o boom das aposentadorias por tempo

de contribuicao no periodo de 1995 a 2000, efeito do debate em torno da Emenda Cons-

titucional n® 20/98 (que trazia reformas a previdéncia), ja que muitos individuos, em
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condigoes de pedir a aposentadoria por tempo proporcional e temendo uma mudanca de
regras, optaram por antecipar este direito. Nos primeiros anos do atual século, resultado
da explosao do volume de auxilios-doenga, houve um surto de outros beneficios - grupo de
beneficios relacionados a auxilios e salario-maternidade - por conta de, segundo Giambi-
agi, Além e Pinto (2015) irregularidades administrativas resultantes de falhas periciais,
combinadas com a difusao de direitos, sendo, posteriormente, compensado por um maior

combate as fraudes depois de 2005.

Diante de um envelhecimento da sociedade, da diminui¢ao do crescimento da
populagao (consequentemente, com alguma defasagem no tempo, do contingente de ativos)
e da dificuldade em se mudar as regras de aposentadoria, acontece a queda da relacao

entre o nimero de contribuintes e de beneficiarios da previdéncia social.

Tabela 9 — Nimero de contribuintes/Ntmero de beneficiarios da Previdéncia Social

Ano Relacao

1970 4.2
1980 3,2
1990 2,5
2002 18
2010 1,6
2017 1.5

Fonte: AEPS (2017a) e AEPS (2017b)

Em que, como destacado na Tabela 9, no inicio dos anos 1970, o Brasil era um pais
jovem, com poucos aposentados e uma parcela muito grande da populacao em idade ativa.
Com o passar do tempo, essa relacao foi se modificando, com mais pessoas se aposentando
e o numero de contribuintes do sistema previdenciario foi diminuindo. Mantendo-se essa

tendéncia, em breve o pais terd um contribuinte ao sistema para cada aposentado no INSS.

Entre 1997 e 2017, o caixa do Regime Geral da Previdéncia Social - RGPS,
apresentado na Figura 4, sempre foi deficitario, entretanto, com o passar dos anos a
evolucao dos beneficios pagos foi maior do que a evolucao das contribui¢oes. Fazendo com
que o deficit previdencidrio, que em 1997 era equivalente a 0,29% do Produto Interno
Bruto, ou R$2,8 bilhoes, tenha atingido o montante de mais de R$186 bilhoes - equivalente
a 2,78% do PIB em 2017.



Capitulo 2. A Previdéncia Social 23

Figura 4 — Receita x Despesa Previdenciaria - RGPS (em R$ bilhdes)
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Fonte: SECRETARIA DO TESOURO NAICONAL (2019). Elaboragao Prépria.

A Tabela 10 mostra a evolucao do deficit de caixa do RGPS em proporc¢ao do PIB
de cada ano, apontando o saldo negativo deste sistema desde 1997. Atingindo o ponto
mais alto em relacao ao PIB em 2017, devido, principalmente, a maior taxa de crescimento
das despesas previdenciarias, passando de 4,94% do PIB em 1997 para 8,50% do PIB em
2017. Nestes 20 anos, a receita previdencidria passou de 4,65% para 5,72%.

Tabela 10 — Receitas e Despesas do RGPS 1997/2017 - % PIB

1097 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Receita 4,65 451 4,75 4,70 500 5,16 546 562 576 584 572
Despesa 4,94 538 573 624 6,73 681 6,75 643 6,70 727 8,50
Resultado -0,29 -0,87 -098 -154 -1,73 -1,65 -1,20 -0,81 -0,94 -143 -2,78

Fonte: SECRETARIA DO TESOURO NAICONAL (2019). Elaboragao Prépria

Giambiagi, Além e Pinto (2015) e Matos, Melo e Simonassi (2013) apontam que
as causas para essa pressao fiscal sdo, i) o baixo crescimento médio - uma vez que
um maior dinamismo da economia teria atenuado o aumento da rela¢ao gasto/PIB; ii) a
benevoléncia da legislagdo ou da propria Constituicao, que comporta diversas possibilidades
de aposentadorias precoces; e iii) o efeito acumulado dos sucessivos aumentos reais do
salario minimo, em particular desde a estabilizacao de 1994, uma vez que existe vinculagao
entre o salario minimo e o piso previdenciario, de modo que o aumento real do salario

minimo provoca aumento no montante de beneficios.
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2.2 Reforma Previdenciaria

Em 2016, visando a sustentabilidade do sistema previdenciario, através da PEC
287/2016, foram propostas mudangas para se evitar o risco de nao recebimento das aposen-
tadorias, pensoes e demais beneficios. Levando-se em consideracao o fato do envelhecimento
da sociedade, fato que pode alterar a proporcao de ativos e aposentados e pensionistas

segurados pela previdéncia.

Freitas e Paes (2017) apresentam as principais propostas da reforma previdencidria,

dispostas no quadro a seguir:

Quadro 1 — Principais propostas da PEC 287/2016

Propostas Previdéncia
Homens - 65 anos
Idade Minima - Urbano Mulheres - 62 anos

Tempo min. de contr. - 25 anos
Homens - 60 anos
Idade Minima - Rural Mulheres - 57 anos
Tempo min. de contr. - 15 anos
70% da média de salario de todas as contribuicoes
Valor do Beneficio desde 1994 mais um fator progressivo para
cada ano que superar 25, 30 e 35 anos
A lei estabelecera a correcao da idade minima
em funcio do aumento da expectativa de sobrevida
Pensoes Cota familiar de 50% acrescida de 10% por dependente

Aumento da Idade Minima

Fonte: Freitas e Paes (2017).

Assim, a reforma proposta pela PEC visa, também, a promoc¢ao da equidade entre
os regimes dos trabalhadores da iniciativa privada e dos servidores ptublicos. Propondo,
também, a criacdo da Lei de Responsabilidade Previdenciaria, o fim de isengoes das
contribuigoes previdenciarias sobre as receitas decorrentes das exportagoes e convergir
para as melhores praticas internacionais, incorporando as experiéncias que foram exitosas
em paises que ja enfrentaram uma transicao demografica, observada a realidade social e

economica do Brasil.

Ja em 2019, através da PEC 06/2019, foi apresentada uma nova proposta de
reforma previdenciaria, contando, entre outras modificagoes com o estabelecimento de
idade minima, nos casos gerais, de 65 anos para os homens e 62 para as mulheres, tanto
para trabalhadores privados como para servidores publicos da Uniao. Além disto, estabelece
tempo minimo de contribuicao de 20 anos para os homens e 15 para as mulheres no setor

privado e de 25 e 20 anos para os servidores publicos.

Esta nova proposta ainda modifica o calculo dos beneficios, passando a ser uma

média de 100% do histérico de contribuicoes do trabalhador, nunca sendo superior ao
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teto do INSS e nem inferior ao salario minimo. Propoe, ainda, um total de seis regras de

transicao para quem ja estd no mercado de trabalho.
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3 METODOLOGIA

Esta secao é responsavel por descrever a estrutura do modelo, expondo detalhada-
mente as equagoes que tornam o modelo mais adaptado a economia brasileira, apresentando
o sistema de equagoes que determina a dinamica do modelo que, uma vez resolvido, sao en-
contrados os estados estacionarios inicial e final. Sdo, ainda, detalhadas as etapas realizadas

na calibragao do modelo.

Desenvolvido a partir do trabalho seminal de Samuelson (1958) e complementado
pelo trabalho de Diamond (1965), o modelo de Geragdes Sobrepostas (Qverlapping Ge-
nerations Models), possui fundamentagdo microecondmica e torna possivel analisar as
implicagoes das decisoes individuais sobre as variaveis agregadas. Sendo possivel contrapor,

em termos de politicas especificas, os beneficios e perdas de longo prazo.

O modelo utilizado neste trabalho é baseado no modelo desenvolvido por Auerbach,
Kotlikoff et al. (1987), seguindo adaptagoes feitas em Buyse, Heylen e Kerckhove (2013)
e Freitas (2015). Incluindo modificagdes necessarias para adaptar o modelo a economia
brasileira e a analise do desenvolvimento do capital humano proposta. Neste modelo, trés
setores sao responsaveis por representarem a economia, o setor das familias, o setor de

producao e o setor governo, este tultimo responsavel pela previdéncia social.

3.1 Familias

Neste cenario sao consideradas 2 geragoes de adultos ativos no mercado de trabalho
(j=1,2), o jovem e o individuo de meia-idade, e uma geragao que nao participa do mercado
de trabalho (j=3), os aposentados. Segundo Modigliani e Brumberg (1954) as familias
devem escolher niveis de consumo e lazer presente e futuro considerando suas expectativas
de renda durante todo o periodo de vida. Sendo assim, em cada ponto ¢ no tempo, 3 geragoes
viverao conjuntamente e as diferencas nas preferéncias individuais serdo decorrentes da
geracao que cada familia pertence. Para tanto, é considerado que apenas um tinico membro

ird representar cada geracao.

O ciclo de vida de uma familia é iniciado apenas quando esta entra no mercado
de trabalho, aos 23 anos de idade, sendo considerado um individuo jovem até os 38 anos,
representando a geracao j = 1. Dos 39 anos até os 54 o individuo representativo fara
parte da geracao de meia-idade, j = 2. A partir dos 55 anos a geracdo j = 3 estara
aposentada, saindo do modelo aos 70 anos. De maneira que, os individuos jovens (j = 1),
podem escolher entre trabalhar em troca de um salario, estudar e desenvolver o seu capital
humano, e utilizar seu tempo em atividades de lazer. A geracao de meia-idade (j = 2) nao

estuda mais, escolhendo apenas entre trabalho e lazer. J& os aposentados (j=3) deixam
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o mercado de trabalho a partir dos 55 anos, recebendo o beneficio da aposentadoria e

destinando seu tempo unicamente ao lazer.

Para cada familia, as preferéncias sdo representadas por uma funcao de utilidade
com os valores atuais e futuros de consumo e lazer. Em que o lazer é medido como a
diferenca entre a fragao do valor maximo de tempo que um individuo poderia trabalhar
(ou estudar, no caso da geragao de jovens) na semana de referéncia tendo valores entre

zero e um. Assim, a funcao de utilidade intertemporal é representada por:

3

Ut — Z ﬁjfl

j=1

lncﬁ- +

()
2 ] (1)

A varidvel (c;;) representa o consumo e (I;;) o lazer em cada periodo de vida. Os
subscritos j e t referem-se, respectivamente, ao j-ésimo periodo de vida do individuo e ao
periodo em que o individuo jovem entrou no modelo. O parametro 3 é o fator de desconto,
representando a preferéncia que o individuo tem pelo presente (0 < 8 < 1), e 7; determina
o peso do lazer em relacao ao consumo nas preferéncias do individuo, sendo necessario que
v; > 0. O parametro 6 representa o inverso da elasticidade intertemporal para substituir o

lazer.

As equagbes a seguir descrevem como os individuos de cada geragao alocam seu
tempo ao longo do ciclo de vida e como isto reflete no lazer desfrutado (;;). A dotacdo de

tempo em cada periodo é normalizada para 1.

ll,t =1- Nyt — €1 (2)
lg,t =1- Nat (3)
lg,t — 1 (4)

No primeiro periodo de vida ativa (equagao 2) o tempo destinado ao lazer diminui
quanto maior o tempo destinado ao trabalho (n;,) e a educacdo (e;). No segundo periodo
de vida (equagao 3), o individuo nao pode alocar seu tempo em estudo, apenas com

trabalho e lazer. J& no terceiro periodo (equagao 4) todo o tempo é alocado em lazer.

A seguir estao descritas as restrigdes orcamentarias a quais os individuos estao

sujeitos.
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(]. —+ Tc)cl,t + kg,t = wthl,tnl,t(l — Tp — Tn) + t?”t (5)
(1 + 7o) + ks = weprhognoy (1 — 7 — 7)) + (1 4 141 ko + triga (6)
(L4 7.)cse = (1 4+ 1ip0)kss + bgy + tress (7)

Em que, k;; ¢ o capital fornecido pelas familias as firmas, de maneira que os agentes
jovens (j=1) nao possuem nenhuma riqueza (ki; = 0) e acumulam capital ao longo da
vida. E, como pode-se notar em 7 nao é possivel que a tltima geracao deixe herancas ou
dividas para as geragoes mais novas apés sua morte (ks = 0). w; simboliza o saldrio real
por unidade de trabalho efetivo no tempo ¢, h;, simboliza o nivel de capital humano e n;,
o montante de horas trabalhadas pelo individuo no periodo t. r; indica a taxa de juros
real no tempo ¢, exégena neste modelo. Os beneficios previdenciarios e as transferéncias

governamentais sao dados por b; e tr;, respectivamente.

Enquanto jovens, individuos irao investir uma fracao dos seus tempos para desen-
volverem seu capital humano, deixando-os mais produtivos no segundo periodo de vida.
A produgao de novo capital humano serd uma fungao de quanto tempo estes individuos

alocam na educagao (e), assim:

hor = [1+9(e)7]ha (8)

em que, 1) e o sao parametros de eficiéncia e elasticidade comum para ambos
os tipos de habilidades. Destacando que, segundo Azariadis e Drazen (1990), deve ser
considerado o pressuposto de que a educacao gera uma externalidade positiva, tal que,
o nivel médio de capital humano de uma geragao de meia idade é herdado pela préxima

geragao jovem (hoy—1 = hiy).

Por fim, o beneficio da aposentadoria (bs), recebido pelo aposentados (j = 3) é
calculado de acordo com a lei n°® 9.876 de 1999, em que os aposentados por tempo de
contribuicao e por idade terdo receberdao o correspondente a média aritmética simples dos
salarios de contribuicao dos individuos, corrigidos mensalmente, e multiplicado pelo fator

previdenciario (), de modo que:

b37t _ wthl,tnu +2U)t+1h27tn2’t (9)
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Substituindo as equagoes 2, 3 e 4 - referente ao lazer dos individuos - e 5, 6 e 7 -
referente as restri¢oes orcamentarias - na equagao 1 e maximizando-a em relagao a ks,

kst, nig, nay, sao obtidos os seguintes resultados:

oL ;
—0— T 31 4ry) Vi=1,2 (10)
(9kj+17t Cj,t
oL " wihy (1 — 7 — Tn) 5 pwihyy
=0 = ; _ 11
8n1,t (ll’t)e (1 + Tc>01’t B 2(]. + 76)03715 ( )
oL V2 Wiy 1ho t(l — Tp — TN) Weyr1haoy
=0— = : + : 12
Ong (lI24)? (14 70)cay 52(1 + Te)C3 1 (12)

3.2 Firmas

As firmas atuam em um mercado competitivo e empregam em sua producao capital

fisico e trabalho efetivo fornecido pelas 2 geragoes ativas no mercado de trabalho.

Y, = F(K;,N;) = A/ KN}~ (13)

de maneira que,

Ny =nyhis +nog1hor1 = (N1 +nog1)hiy (14)

em que K; e N; representam o capital e o trabalho efetivo agregado, respectivamente.
Partindo da suposicao de que cada geracao tem tamanho 1 e que trabalhadores jovens
herdam o capital humano dos trabalhadores de meia idade (hy; = hgy—1). Ja o termo « é
a participacao do capital na funcao de producao e A; é um fator de escala que representa

a produtividade total dos fatores.

Portanto, a firma procura maximizar os lucros intertemporalmente restrito aos

custos de produgao, de modo que:

Ht = }/; — (1 -+ pr>tht — (Tt -+ 5)Kt (15)

em que, T,, ¢ a contribuicdo patronal previdencidria e § representa a taxa de

depreciacao do capital. Obtendo, como condi¢oes de primeira ordem da maximizacao das
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firmas a equacgao de igualdade entre o salario e a produtividade marginal do trabalho, bem

como a igualdade entre a taxa de juros e a produtividade marginal do capital, descritas a

seguir:
oI, Y,
oL _ —att s 1
oK, VT TR, (16)
€

o1l, 1-a) Y

=0 w = 17

aN, T U, N, (17)

3.3 Governo e Previdéncia Social

A equacao 18 descreve a restricdo orcamentaria do governo.

Dt:Gt—i_rtthl_Tc_TN_SPt (18)

em que, D; é o divida publica do periodo t, sendo funcao das seguintes variaveis:
G, que sao os gastos do governo relacionados ao consumo deste, sendo uma fragao do
produto deste periodo; r,D;_; a divida do periodo passado, ajustada pela taxa de juros;
T. e Ty, que sao as arrecadagoes dos tributos relacionados ao consumo (7.) e ao trabalho
(Tn), respectivamente; e, SP,, que é o sistema previdencidrio do modelo. Estas variaveis

sao descritas nas equacoes abaixo:

G = gY; (19)
3
Tc = Tc Z Cit+1—j (20)
j=1

2

Tn =17nN Z nj,t—i—l—jwthj,t—l-l—j (21)
7=1
2

SPt =Tp Z nj7t+1_jwthj,t+1_j + prtht — bgi (22>

j=1

Desta forma, o governo pode usar recursos do orcamento geral para financiar as

pensoes, se necessario.
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3.4 Equilibrio de Mercado

Apos todos os setores serem detalhados, sdo apresentadas as condi¢oes de equilibrio
que devem ser satisfeitas para cada um dos mercados, a saber: bens e servicos, capital,
consumo, trabalho e investimento. Estas condigoes a seguir sao necessarias para a solucao

numérica do modelo.

Y, =Ci+ I, + Gy (23)
3
Ki=Y ki (24)
=1
3
Cr=2) cj (25)
j=1
Ny =mnyhig +nop-1hoyy (26)
3 3
]t - Zijyt - Z kj+1,t+1 - (1 - 5)Kt - St (27)
=1 =1

3.5 Politicas de Reforma Previdenciaria e Choque de Produti-

vidade

Um dos objetivos desse trabalho, como citado anteriormente, é avaliar os impactos
economicos de reformas no sistema previdenciario, observando variaveis como o consumo, o
nivel de investimentos, a divida ptblica e o bem-estar das familias consideradas no modelo.
Para tanto, trés reformas previdenciarias serao estudadas em um cendario deterministico:
i) o aumento das aliquotas previdencidrias incidentes sobre a renda das familias e sobre
a folha de pagamento das fimas (7p e 7py) em relagao as aliquotas utilizadas no modelo
baseline; ii) a diminui¢do do fator previdenciario (¢) sobre os beneficios recebidos pelos
agentes aposentados, de modo que passard a ser ¢ = 57% ao invés de ¢ = 82,5% (modelo
baseline), simulando a média da taxa de reposi¢do da Unido Europeia; iii) a mudanca
do regime previdenciario, passando a ser regime de capitalizacao no lugar do regime de

reparticao.
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Posteriormente, sera simulado um choque de produtividade considerando cada um
dos cenarios descritos acima, em que, segundo Liitkepohl (2018), um desenvolvimento
tecnolégico ira afetar a produtividade total dos fatores de modo inesperado ou imprevisivel
perturbando a economia, positiva ou negativamente. A resposta das varidveis economicas,
como a producao e o consumo, no momento do choque e em momentos subsequentes, é

medida por uma func¢ao de impulso resposta.

No primeiro cenario, em que sera feita a andalise de politicas deterministicas relacio-
nadas a Previdéncia, o fator de escala que representa a produtividade total dos fatores (A;),
descrito na equacao 13, serd um parametro e assumira valor 1,058, conforme utilizado em
Freitas (2015). Em um segundo momento, serd assumido que o modelo nao é mais deter-
ministico, sendo simulado o impacto de um choque exégeno de produtividade, introduzido
como um disturbio nao previsivel na produtividade total dos fatores da economia, assim
como em Bohn (1998), Krueger e Kubler (2004) e Uhlig e Bovenberg (2006). O processo
estocastico que definird a evolucao do fator de escala que representa a produtividade total

dos fatores (A;) serd representado pela seguinte equagao:

At = pAt,l + ft (28)

em que, & ¢ independente e igualmente distribuido (éid (0,04)).

Assim, é suposto que inicialmente a economia estd no estado estacionario (ano 0) e
entao ¢é atingida de surpresa por este choque de produtividade no ano 1, sem a ocorréncia
de mais choques posteriormente. Como o choque acabara por desaparecer completamente,
a economia retornara gradualmente ao mesmo estado estacionario, supondo que o choque

nao induza nenhuma mudanca permanente no modelo.

Auerbach e Lee (2011) e Auerbach et al. (2018) destacam que é importante analisar
especificamente o choque de produtividade pois estes afetam faixas mais amplas de coortes,
logo, afetam diretamente os retornos ao trabalho e ao capital de todos aqueles que os
recebem, enquanto que outros tipos de choques afetam apenas apenas coortes especificas

da economia.

3.5.1 Regime de Capitalizagao

A terceira proposta de reforma previdenciaria sugerida é a da mudanca do regime
previdenciario, modificando o modo de financiamento da previdéncia, passando a ser o
regime de capitalizagdo no lugar do regime de reparticao (como detalhado no modelo).
Segundo Varsano e Mora (2007) e Rangel e Saboia (2013), neste sistema, cada trabalhador
faz contribuicoes para a previdéncia social através do imposto de seguridade social e as
contribuigoes sao investidas pelo programa de seguridade - no caso estudado também sera

considerado o imposto pago pelas firmas. Portanto, o sistema de capitalizacdo constroi
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um fundo de pensao para cada trabalhador, em que os beneficios totais de aposentadoria
recebidos pelos aposentados sao iguais a contribui¢ao para o programa mais o retorno
recebido sobre o investimento em ativos financeiros, nao havendo redistribuigao inter ou
intrageracionais. Deste modo, de acordo com Samuelson (1975), Ribhegge (1999) e Barreto
e Oliveira (2001), o beneficio previdenciario no regime de capitalizagdo passa a ser dado

por:

bsy = wihy gy (14 1e01) (14 1p2) + Wiprhono (1 + 742) (29)

Uma das razoes para se adotar o sistema de capitalizacao, segundo Miranda
(1997) e Bloom et al. (2007), esté relacionado a maiores taxas de poupanga nacional,
que contribuem para o aumento da taxa de investimento, e a ampliagdo do estoque de
capital da economia ocasionado por este sistema em relacao ao sistema de reparticao,
nao significando, necessariamente, em ampliagao do bem-estar, além de excluir o efeito

demografico do sistema previdenciario.

3.6 Solucao do Modelo

Para resolver numericamente o conjunto de equagoes dindmicas propostas acima
sera aplicado o algoritmo de Newton-Raphson, que leva em consideracao a estrutura
especial da matriz Jacobiana, aplicado em um sistema nao linear e implementada em

tempos empilhados, assim como descrito em Juillard et al. (1996).

A calibragao do modelo proposto, as simulagdes tributarias e de mudanga de regra

previdenciaria e os resultados serao apresentados nos capitulos a seguir.
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4 CALIBRACAO DOS PARAMETROS

O processo de calibracao é realizado de forma que haja correspondéncia entre a
solucao de estado estacionario do modelo e os dados observados na economia brasileira

atualmente, sendo divididos em parametros comportamentais, estruturais e fiscais.

A seguir, a Tabela 11 apresenta os valores dos parametros utilizados no modelo, o
fator de desconto das familias (), a participagao do capital na func¢ao de producao («) e
a propor¢ao do produto utilizada para o consumo do governo (g) sao obtidos a partir do
trabalho de Freitas e Paes (2017). As preferéncias dos individuos (7; e 72), o pardmetro
de eficiéncia da educagdo (¢) e a elasticidade referente ao tempo de estudo (o) seguem
os valores adotados em Buyse, Heylen e Kerckhove (2013) e Buyse, Heylen e Kerckhove
(2017). As aliquotas de impostos (Tn, Tc, Tp € Tpy) s@o obtidas a partir do trabalho de
Machado (2018).

Tabela 11 — Especificagdo dos Parametros

Parametro Descricao Valor
6] Fator de desconto das familias 0,975
001 Preferéncia do individuo 1 por lazer 0,074
Yo Preferéncia do individuo 2 por lazer 0,147
TC Imposto incidente sobre o consumo das familias 0,244
Tp Imposto sobre a renda das familias destinada a Previdencia 0,077
™~ Imposto incidente sobre a renda das familias 0,092

Tpy Imposto sobre as firmas destinada ao sistema previdenciario 0,015
Q Participacao do capital na fungao de produgao 0,3819
) Taxa de depreciagao do capital fisico 0,545
0 Inverso da elasticidade intertemporal 1,428
WY Parametro de eficiéncia da educagao no capital humano 1,21
o Elasticidade referente ao tempo de estudo 0,3
e Parametro educacional 0,05312
g Proporcao do produto utilizada para o gasto governamental 00,1895
© Fator Previdenciario 0,825

Fonte: Elaboracao do autor

A taxa de depreciacao do capital fisico foi adotada conforme Freitas (2015), que
utiliza § = 0,048 ao ano. Como no modelo deste trabalho uma geragao corresponde a 16
anos, a taxa de depreciacao utilizada neste modelo corresponde a seguinte regra, adotada
em Buyse, Heylen e Kerckhove (2013):
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§=1—(1-0,048)" ~ 0,545 (30)

O inverso da elasticidade intertemporal (6), é obtido utilizando-se o valor da

elasticidade intertemporal utilizado em Cavalcanti e Silva (2010), de modo que:

1
0 = 0,700 = 1,428 (31)
Para se obter o valor referente ao parametro educacional, seguiu-se a metodologia
proposta por Buyse, Heylen e Kerckhove (2013), em que a taxa de educacao (e) é usada
como proxy para a fracao de tempo destinada aos estudos na faixa de idade entre os 23 e
38 anos utilizando, para isso, dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios -
PNAD de 2015. Logo, e sera dado pela fragdo de pessoas entre 23 e 38 anos que possuem

mais de 12 anos de estudo em relacao ao total de pesquisados, de modo que:

. 18.957
"~ 356.904

= 5,312% (32)
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5 RESULTADOS

Esta secao tem como objetivo simular politicas previdenciarias e os seus impactos,
considerando o modelo descrito no Capitulo 3 e a calibragem deste modelo com os dados
da economia real (Capitulo 4). Para esta simulagao, foram consideradas como principais
variaveis a serem analisadas o consumo agregado, o estoque de capital, o investimentos,
o produto, a arrecadacao tributdria, a despesa e a receita previdenciaria e o deficit (ou

superavit) fiscal produzido na economia.

Trés reformas permanentes serao simuladas: i) o aumento das aliquotas previden-
ciarias incidentes sobre a renda das familias e sobre a folha de pagamento das firmas para
10% e 5%, respectivamente; ii) a diminui¢ao do fator previdencidrio incidente sobre os
beneficios recebidos pelos agentes aposentados (j = 3), usando como valor a média da
taxa de reposigao média de 28 paises da Unido Europeia, apresentada na Tabela 2; e iii) a
mudanca do regime previdenciario, passando a ser regime de capitalizacdo no lugar do

regime de reparticao.

A tabela abaixo apresenta os efeitos, em estado estacionario, do modelo inicial
(usado como referéncia para as comparagoes) e os resultados obtidos apds as mudangas
propostas (colunas 3 a 5). Os valores das colunas 3 a 5 sdo apresentados em termos

percentuais dos valores obtidos no modelo inicial.

Tabela 12 — Efeitos de Reformas Previdencidrias

Estado Estacionario Inicial 7p = 0,10 e 7py = 0,05 ¢ = 0,57 Capitalizagao

Agregado var. E.E var. E.E var. E.E
Produto 1 -10,30% -0,03% 2,30%
Capital 0,55 -15,70% -0,05% 3,63%
Investimento 0,30 -15,70% -0,05% 82,78%
Consumo 0,76 1,31% -9,31% -19,49%
Beneficio Previdencirio 0,28 -2,24% -30,97% -71,23%
Arrecadagao Tributaria 0,31 11,41% -5,60% -9,79%
Saldo Previdencidrio -0,22 -18,43% -39,62% -100%
Divida Publica 0,19 -11,52% -43,09% -114,94%

Fonte: Elaboracao Prépria

A primeira politica, propondo o aumento das aliquotas tributarias referente a
Previdéncia Social, implica em um aumento da arrecadacao tributéria, variando 11,41%
em relagao ao estado estaciondrio inicial e, consequentemente, uma diminuicao do saldo
negativo do sistema previdenciario - em relagao ao estado estacionario inicial - e uma
reducao da divida publica. Isso se deve ao fato do aumento da carga tributaria sobre as
duas geracoes de trabalhadores e sobre as firmas, que afetam as receitas previdenciarias,

reduzindo o deficit desta e da divida publica. Entretanto, as elevagoes das aliquotas dos
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impostos previdenciarios nao sao suficientes para tornarem as contas deste sistema mais
balanceadas. Ao observar as demais variaveis, nota-se também que esta politica acarretaria

em uma diminui¢do do PIB e de varidveis como o investimento e o consumo agregado.

Para a segunda alteracao proposta no sistema previdenciario, que esta diretamente
ligada ao montante recebido pelos aposentados, percebe-se uma redugao no consumo
agregado da economia (9,31%) e no deficit previdenciario (39,62%), mesmo acontecendo
uma queda na arrecadacao tributéaria de 5,60% em relacdo ao estado estaciondrio inicial.
Isto ocorre devido a diminuicao das despesas previdenciarias, uma vez que o beneficio
recebido pelos aposentados passa a ser menor, em relacao ao estado estacionario inicial,
com a mudanga no célculo do fator previdenciario (¢), também diminuindo o poder de
compra da geragao aposentada. Em relagao ao capital agregado, o investimento e o PIB,

estas varidveis praticamente nao sofrem alteracdo com a reforma previdenciaria.

A terceira politica simulada propoe a mudanca do regime previdenciario, passando
do atual sistema de reparticao para o sistema de capitalizacao, assim, com esta politica,
os tributos relacionados a previdéncia pagos pelos trabalhadores, que antes eram respon-
saveis por financiar o beneficio dos aposentados, passam a ser investidos na economia e,
quando estes individuos se aposentam, o beneficio recebido é o montante investido mais a

capitalizacao.

Nesta simulacao, ha uma elevacado do produto desta economia, assim como en-
contrado em Bijlsma, Ewijk e Haaijen (2014) para paises da OCDE, em 2,30%, puxado
pelo grande aumento do montante que passa a ser investido na economia, aumentando o
investimento agregado em mais de 80% em relacao ao estado estaciondrio inicial. Como no
sistema de capitalizacao o beneficio recebido é resultado da capitalizacao do imposto pre-
videnciario, servindo rigorosamente como uma poupanca forcada, o deficit previdenciario
passa a ser nulo, colaborando com a reducao do deficit fiscal. Entretanto, em relacao ao

estado estaciondrio, esse beneficio previdenciario sofre uma reducao de mais de 70%.

A elevacao de acumulacao do capital, bem como a elevacao dos investimentos,
quando o sistema do regime previdenciario passa a ser o de capitalizacao corrobora com
resultado encontrado em Conesa e Krueger (1999), que aponta que independente da
velocidade de transicao para o sistema de capitalizacdo a acumulacao do capital aumentara.
Destaca-se, também, que o valor do beneficio no sistema de reparticao é maior do que no

regime de capitalizagao.

Os resultados das simulagoes mostram que a mudanga para o regime de capitaliza-
¢ao proporciona uma melhora significante de varidaveis macroeconémicas como o produto,
o capital e o investimento agregado da economia, bem como é a inica proposta capaz
de solucionar o problema do saldo negativo das contas do sistema previdenciario, propor-
cionando um superavit das contas publicas analisadas. As demais propostas observadas

nao sao capazes de solucionar o deficit previdenciario, resultados similares podem ser
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encontrados em Souza et al. (2006) e Rocha e Caetano (2008).

5.1 Analise de Bem-Estar Agregado e Nivel de Desigualdade

Uma vez realizada as simulagoes que consideram as mudangas das regras previden-
ciarias, é importante analisar a mudanca do nivel de bem-estar dos consumidores. Para
tanto, serd utilizada uma adaptacao da metodologia utilizada em Auerbach, Kotlikoff et
al. (1987), Lucas e Lucas (1987) e Ileri e Derin-Giire (2014), utilizando um indicador que
mensura o efeito de alteracoes na regra previdenciaria sobre o nivel de bem-estar das

familias.

Para tanto, a medida de variacao de bem-estar utilizada serd a variacao compen-
satéria (VC), responsavel por auferir o valor necessario para compensar as perdas (ou
ganhos) dos consumidores ap6s as mudangas, indicando quanto de renda eles deveriam
receber (ou perder) para manter o mesmo nivel de utilidade igual ao observado no caso
inicial. Assim, um valor de VC negativo indica que o consumidor encontra-se, apds a
reforma, em situacao melhor do que a inicial, se o valor for positivo, o consumidor estara

em pior situagao apds a reforma proposta.

Essa variacao da parcela de ganho ou perda do nivel de utilidade surge da solugao

em d - que representa a variagdo compensatoéria - da seguinte equacao:

i1 L)' - g (L)~
> B Inegy + 1’_ 0| = > 7 inca(1+d) +; 10 (33)
j=1 J=1

em que, niveis de consumo e lazer do estado estacionario sem reforma previdenciaria
sao dados por c;; e l;;, de acordo com a parametrizacao apresentada inicialmente. E cq
e lg representam as trajetorias apds as alteragdes no sistema previdenciario propostas

anteriormente.

A seguir é apresentada a Tabela 13, que mostra a analise do bem-estar apés as

mudancas propostas:

Tabela 13 — Bem-Estar para as Reformas Previdenciarias

Geragoes 1? Politica 2* Politica Capitalizacao
Jovens -0,0417 -0,0029 -0,2099
Meia-idade 0,0324 0,0008 0,4238
Aposentados 0,1221 0,1442 0,0719

Fonte: Elaboracao Prépria

A partir da Tabela 13, identifica-se que, para qualquer uma das reformas analisadas,

os individuos jovens (j = 1) possuirdo variacdo compensatéria negativa, logo, presenciarao
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um maior nivel de bem-estar uma vez feita qualquer reforma citada anteriormente em
relagdo a situacgao inicial. Destaca-se ainda o fato de que a modificagdo para o regime de
capitalizagao deixard os individuos jovens em melhor situagao quanto ao nivel de utilidade
comparando-se com qualquer uma das modificagbes propostas, assim como encontrado
por Barreto e Oliveira (2001).

Ao analisar os individuos de meia idade, identifica-se que as reformas previdenciarias
paramétricas possuem um menor impacto no nivel de utilidade destes consumidores, se

comparados com a mudanga para o regime de capitalizacao.

Ja para os individuos aposentados, percebe-se que a mudanca para o regime de
capitalizagdo é a que possui menor nivel de variagdo compensatoria, portanto, este regime
deixa os consumidores aposentados em melhor situagao se comparados com os aposentados

em cenarios que consideram mudangas paramétricas (1° e 2° casos).

Outro indicador importante a ser analisado neste cenario é o do nivel de desigualdade
de renda da populagdo antes e depois das mudancas propostas neste trabalho. Para tanto,
sera utilizado o indice de Gini, criado pelo estatistico italiano Conrado Gini no inicio do
século XX, este é um indicador criado para se quantificar o grau de concentracao de renda

em um determinado grupo.

Basicamente ele indica qual é a diferenca entre os rendimentos dos mais pobres e
dos mais ricos, variando de zero a um. O valor zero representa a situacao de igualdade, ou
seja, todos os elementos da distribuicao tém a mesma renda. O valor um esta no extremo
oposto, ou seja, representaria o maximo de desigualdade onde um elemento da populacao
detém toda a riqueza. Desta forma, em outras palavras, quanto menor for o indice de Gini,

mais igualitaria é a distribuicao de renda medida.

O indice para um periodo de tempo ¢ qualquer pode ser calculado utilizando a

seguinte equacao:

1 ™ 1—1)y;
GY=-|n+t1-2 1_1(71:‘ )Yiz
n 21:1 Yit

(34)

onde GY é o valor do indice de Gini para a renda, n é o nimero de individuos ou

familias na economia e y;; sao as rendas das familias na economia ordenadas da menor
7,

para a maior, isto é y;; <= y;11,. Assim, para o modelo analisado, e considerando as

reformas propostas, os indices de Gini obtidos sao:
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Tabela 14 — Indice de Gini

Baseline 1* Reforma 2* Reforma Capitalizacao
Indice de Gini 0,359 0,328 0,325 0,215
Fonte: Elaboracao Prépria

A tabela 14 mostra que a mudancga do tipo de sistema de financiamento da
previdéncia utilizada ocasiona em uma redugao do grau de concentracao de renda, ou seja,
a mudanca do sistema de reparticao para o sistema de capitalizacao tornaria a economia
menos desigual em relacdo ao modelo inicial. Enquanto que mudangas paramétricas do
atual sistema deixaria a sociedade em um patamar similar ao cenario sem reforma, logo,

uma economia mais desigual.

5.2 Analise do Choque de Produtividade

Segundo Auerbach e Lee (2009), Auerbach e Lee (2011) e Auerbach et al. (2018), o
método de andlise estocastica no contexto da Previdéncia Social deve ser utilizada para
para projegoes e/ou previsoes, utilizando como base a demografia, as finangas e a regra
previdenciaria de determinado pais, além de ser usado como um laboratério para estudar
como diferentes sistemas de previdéncia poderiam se comportar em um contexto estocastico.
Essa abordagem permite evitar lidar inicialmente com os problemas de transicao entre o
sistema atual e o sistema escolhido na reforma, analisando, assim, o desempenho de um

sistema maduro e estabelecido em estado estacionéario.

O choque estocastico de produtividade total dos fatores induz em um desvio do
caminho de crescimento equilibrado da produto, criando func¢oes de impulso-resposta,
que apresentam os desvios das variaveis do modelo, que ocorrem apés um choque tinico
que atinge a economia, em relagdo a solucao estacionaria deste modelo. Este choque foi
escolhido por ser o mais importante para explicar as variaveis reais da economia, além de
ter um efeito persistente na economia (devido ao valor do coeficiente autoregressivo, p,

muito préximo de 1).

A figura 5 mostra as fungdes impulso-resposta de diversas variaveis macroecono-
micas, medidas em desvios percentuais de seus valores estacionarios, para um choque de
produtividade sobre a economia, sendo apresentado os resultados para o modelo baseline,

e os trés modelos pos-reforma.
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Figura 5 — Choque de Produtividade para Diferentes Tipos de Reforma Previdenciaria
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Fonte: Elaboracao Prépria

A figura acima mostra que ap6s um choque de produtividade na economia, o produto,

beneficio previdenciario, consumo, investimento e a divida publica reagem positivamente e

o saldo previdenciario reage negativamente.

A figura 5 evidencia, ainda, que em relacao ao produto, o choque de produtividade

possui maior impacto no modelo de capitalizacdo e menor impacto na politica que visa o

aumento das aliquotas tributarias. Ja em relacao ao beneficio recebido pelos aposentados,
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um cenario de maior produtividade dos fatores causa maior impacto nos beneficios recebidos
em um ambiente que segue o sistema de reparticdo em relacdo ao modelo que segue o
sistema de capitalizagdo. Segundo Matsen e Thogersen (2004) e Feldstein (2018) isso
acontece devido ao fato de que a variacao do beneficio de um sistema de reparticdo - que
¢é definida pela renda salarial agregada e pela taxa de crescimento da produtividade - é
maior do que a variacao do beneficio no sistema de capitalizacao que ¢é definida pela taxa
de juros real. Nos modelos de repartigao, o maior impacto serd no baseline (inicial), no
modelo que simula altera¢des na aliquota previdencidria e no modelo que diminui o fator

previdencidrio (taxa de reposi¢ao), respectivamente.

No investimento, o sistema de capitalizacdo reage em maior magnitude em um
cenario de maior produtividade, enquanto a regra que modifica as aliquotas dos impostos
previdenciarios apresenta menor reagao a este mesmo cenario, resultado similar encontrado
a Borsch-Supan, Koke e Winter (2005) ao analisar sistemas de reparti¢ao e capitaliza-
¢ao. Quanto ao consumo agregado da economia, o consumo do sistema de capitalizacao
apresenta-se como o que possui menor reacao ao choque e as demais politicas de reforma
possuem menor reagao do que o modelo inicial e maior resposta ao choque do que a reforma

que implementa a capitalizacao.

Em relacao ao saldo das contas do sistema previdenciario, o sistema de capitalizacao
se mostra como a unica reforma analisada que nao sofre um impacto negativo com um
choque de produtividade, ou seja, mantendo-se o regime de reparticao um aumento no
produto decorrente da produtividade dos fatores ndo é capaz de acabar com o deficit do
sistema previdenciario. A mudanga pra o sistema de capitalizagao apresenta-se como a
unica reforma analisada capaz de diminuir a divida publica em um cenario de aumento
da producao advinda da elevacao da produtividade na economia. Bem como, no cenario
sem reforma previdencidria (baseline) a magnitude da reagdo é maior do que cendrios que

consideram reformas no atual sistema de previdéncia.

5.3 Habilidades Heterogéneas

Nesta secao a discussao sera direcionada para a andlise especifica dos efeitos das
reformas previdenciarias sobre os diferentes niveis de capital humano (alta habilidade e
baixa habilidade), dentro de cada geragao ja citada anteriormente. De modo que, individuos
com maior habilidade entram no modelo com mais capital humano, além de serem mais
produtivos na construgao de capital humano adicional por alocarem tempo na educacao
quando jovens. Por outro lado, individuos com baixo nivel de habilidade sao classificados
como agentes com menor nivel de capital humano e por nao alocar tempo para a educacao
quando sao jovens. De forma que, esta especificacdo permite uma andlise mais especifica
em relagdo aos niveis de renda dos individuos, seguindo os trabalhos de Keane e Wolpin
(1997), Huggett, Ventura e Yaron (2011) e Buyse, Heylen e Kerckhove (2017), que supoe
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que a heterogeneidade na dotacao de capital humano e as habilidade de aprendizado em

individuos jovens sdo responsaveis pela maior parte da variacao na utilidade dos individuos.

Para tanto, a Equacao 8, descrita anteriormente, passara a ser definida por:

hoar = [1 4+ 9(e)7hiay (35)
hops = hipy (36)

em que os subscritos a e b indicam, respectivamente, os individuos com maior e
menor nivel de capital humano. Assim, sera considerado que os individuos com menor
nivel de capital humano possuem 76% da habilidade inicial dos individuos com maior
habilidade, seguindo a metodologia de Buyse, Heylen e Kerckhove (2017), utilizando como
prozy para tal relacdo as notas do Programa Internacional de Avaliagdo de Alunos (em
inglés, PISA).

Na Tabela 15 estao descritos os resultados obtidos para as varidveis consumo,
beneficio previdenciario e investimento, agregados para individuos de alto e baixo nivel
de capital humano. A tabela apresenta os efeitos em estado estacionario do modelo
baseline (coluna 2) em relagao ao produto e as variagoes percentuais em relagao ao modelo
inicial apds cada uma das reformas propostas (colunas 3 a 5). Desta forma, é possivel
observar os efeitos das mudancas relacionado a cada uma das reformas sobre estas variaveis

macroecondmicas relacionada as familias.

Tabela 15 — Efeitos de Reformas Previdenciarias

Estado Estacionario Inicial 7p =0,10 e 7py = 0,05 ¢ = 0,57 Capitalizagao

Varidvel em Relagdo ao Produto var. E.E var. E.E var. E.E
C.JY 0,44 1,36% -9,16% -26,16%
Y 0,29 0,45% -9,06% -27,16%
Beneficio,]Y 0,16 -2,27% -30,97% -73,98%
Beneficio,)Y 0,11 -3,33% -30,91% -75,14%
L)Y 0,20 -25,30% -0,15% 50,38%
L)Y 0,13 -27,73% -0,05% 128,51%

Fonte: Elaboracao Prépria

Dos resultados das simulacoes, destaca-se que, para a primeira politica executada -
aumento dos impostos previdencidrios -, individuos com maior nivel de capital humano
estarao em melhor situagao se comparados com os individuos de menor qualificacdo, uma
vez que a variagao no consumo é maior e a variagdo negativa no beneficio previdenciario e

no investimento é menor.

Na segunda simulagao considerada - em que ¢ analisada uma diminuicao da taxa

de reposicao do beneficio previdenciario para valores similares a média da Unido Europeia
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- os resultados encontrados apontam para magnitudes bem parecidas sobre os individuos,
independente do nivel de habilidade. De forma que, individuos com qualificagoes diferentes

serao impactados de formas bem similares com esta politica.

Ja ao ser simulada a mudanga do regime de financiamento da previdéncia - passando
do sistema de reparticao para o sistema de capitalizacao - padroes diferentes de resultados
sao encontrados se comparados com os anteriores. Com a vari¢cao do nivel de investimento
dos agentes menos qualificados sendo maior do que a dos agentes mais qualificados,

atingindo valores absolutos similares entre os dois niveis.



45

6 CONCLUSOES

A principal motivacao dessa dissertacao foi de verificar os efeitos de determinadas
reformas previdenciarias na economia como um todo, analisando de forma mais detalhada
variaveis como o consumo, o nivel de investimento e o nivel de bem-estar dos individuos.
Além disso, foi verificado o impacto destas mesmas reformas considerando a existéncia
de individuos com diferentes niveis de qualificacdo e, consequentemente, diferentes niveis
de renda com o intuito de observar se individuos com rendimentos diferentes reagem de
forma diferente a cada mudanca proposta, entretanto, nao sera analisado o que ocorre

durante o periodo de transicao.

Para isto, foi utilizado um modelo de geragoes sobrepostas, capaz de captar os
ciclos de vida dos individuos, levando em consideracao cenarios de mudancas na regra
previdenciaria, em que a mudanga de valor das aliquotas previdenciarias e a diminuicao da
taxa de reposigao do beneficio () nao se mostraram capazes de zerar o deficit previdenciario,
enquanto que a mudanca para o sistema de capitalizacgdo mostrou-se capaz de zerar o

saldo do sistema previdencidrio, uma vez que este sistema é totalmente financiado.

De forma que, quando considerado os individuos com diferentes niveis de capital
humano, as reacoes as politicas propostas sao bem distintas. A politica de aumento das
tributacoes previdenciaria prejudica mais os agentes menos qualificados em relagao aos
agentes mais qualificados. J4 a politica que modifica a taxa de reposicao dos beneficios
atinge os agentes de forma mais similar - independente do nivel de capital humano -, e
por ultimo, a mudancga para um regime capitalizado faz com que individuos de menor

qualificagao passem a investir valores semelhantes aos de maior nivel de capital humano.

Ja ao analisar a mudanga no bem-estar, considerando apenas niveis de consumo e
lazer dos individuos, e o nivel de desigualdade de renda nota-se que as reformas previden-
ciarias proporcionam melhores cenarios para os jovens e reducao deste para os individuos
de meia-idade e os aposentados, além de tornar a sociedade menos desigual. Tais resultados
possuem maior magnitude principalmente ao se modificar o sistema de financiamento da

previdéncia em relagao as mudancgas paramétricas.

Ao considerar o choque de produtividade total dos fatores na economia, o beneficio
previdenciario do sistema de capitalizacdo apresenta menor magnitude em resposta ao
choque se comparado com o modelo baseline e modifica¢cbes no sistema de reparticao,
ja nos investimento os sistemas de reparticao apresentam resultado semelhantes e mais
timidos - quando comparados com o sistema totalmente financiado - e na analise divida

publica apresenta melhores resultados quando considerado o sistema de capitalizagao.

Além dos impactos sobre o bem-estar e a desigualdade de renda as reformas da
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previdéncia também possui um impacto no lado fiscal do setor ptblico, em que a mudanca
para o regime de capitalizacao é responsavel pelo melhor resultado nas finangas publicas,

contornando o deficit do setor previdenciario e das contas publicas.

Claramente este estudo nao exaure a questao analisada, apontando como possiveis
andalises futuras questoes relacionadas a idade minima necessaria para a aposentadoria
e uma regra que considere o regime de previdéncia mista. Entretanto, os resultados das
simulagoes com relagao aos ganhos e perdas relativos das politicas alternativas deva ser

levado em consideracao em discussoes sobre reformas no sistema previdenciério.
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