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Resumo

Devido ao déficit nas contas da aposentadoria, reformas previdenciarias sao dis-
cutidas ha alguns anos em varios paises. Contudo, a maior parte dos paises estuda
reformas que buscam prolongar o tempo de trabalho, reduzir o valor da aposentadoria
ou aumentar as taxas de contribuicao previdenciaria. Foram poucos os paises que im-
plementaram uma reforma de transicao do sistema pay-as-you-go para o sistema ca-
pitalizado. Neste sentido, cabe analisar se o sistema capitalizado, caracteristico das
previdéncias privadas, & substituto ou complementar ao sistema pay-as-you-go, carac-
teristico das previdéncias sociais. Caso a populagao perceba ambos os sistemas como
substitutos, entdao havera oportunidade para que futuras reformas previdenciarias imple-
mentem uma transi¢ao de sistemas. Com este questionamento e utilizando dados brasi-
leiros, este trabalho obtém fortes evidéncias de que a populacdo percebe as duas formas
previdenciarias como sendo substitutas, com taxas de substituicao que variam de 8,15%
a 18,0%. Ou seja, ha bastante espaco para que futuras reformas previdenciarias propo-
nham uma mudanca na forma de financiamento das aposentadorias ao invés de apenas

alterarem os parametros do atual sistema.

Palavras-Chave: Complementaridade. Previdéncia Privada. Previdéncia Social. Seguri-

dade Social. Substituibilidade.



Abstract

Due to the deficit in the retirement accounts, pension reforms have been discus-
sed for several years in many countries. However, most countries are considering reforms
that seek to extend working years, reduce the value of retirement or increase social secu-
rity contribution rates. Just a few countries implemented a transition from the pay-as-you-
go system to the fully-funded system. In this sense, it is useful to analyse if the fully-funded
system, which is characteristic of private pensions, is substitute or complementary to the
pay-as-you-go system, which is characteristic of social security. If the population percei-
ves these systems as substitutes, then there is an opportunity for future pension reforms
to implement a system transition. With this questioning and using Brazilian data, this work
obtains strong evidence that the population perceive these forms of pension as substitu-
tes, with substitution rates varyng from 8.15% to 18.0%. For this reason, there is enough
space for future social security reforms to propose a change in the way that pensions are

financed instead of just changing the parameters of current system.

Key words: Complementarity. Private Pension Plan. Social Security. Substitutability.
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1 Introducao

A aposentadoria € um momento inevitavel para grande parte das pessoas e,
mesmo que alguns apresentem condic¢oes fisicas para continuar trabalhando, pode ser
até mesmo socialmente desejavel que ela ocorra. Tendo em vista que a produtividade do
idoso tende a ser menor do que a produtividade do trabalhador em ascensao profissional,
a aposentadoria pode ser considerada uma ocorréncia natural, exigindo a existéncia de
um plano econémico para a manutencao do padrao de vida dos aposentados.

Neste contexto, o Estado frequentemente foi visto como sendo o responsavel
por prover renda aqueles que ndao podem continuar exercendo sua atividade laborativa.
Ou seja, a seguridade social € historicamente o principal plano de aposentadoria para a
populagao de varios paises. Como exemplo, no ano de 2008 nos Estados Unidos, 64%
das pessoas com 65 anos de idade ou mais receberam pelo menos metade de suas
rendas na forma de beneficios da previdéncia social, sendo que 22% das pessoas dentro
desta faixa etaria receberam a totalidade da renda na forma deste beneficio (AARON,
2011).

A Seguridade Social, contudo, nao trata apenas de proporcionar renda digna aos
aposentados, mas também engloba outros beneficios. De fato, como corretamente afir-
mam Aaron (2011), Caminada e Goudswaard (2005) e Dwyer (2005), além do objetivo de
proporcionar renda aos aposentados, muitos paises desenvolveram sistemas de seguri-
dade social também para proteger seus cidadaos contra o risco de desemprego, invalidez
e morte’.

De acordo com Diamond (2003, apud AARON, 2011) e Caliendo, Guo e Hosseini
(2012), em um mercado completo, perfeitamente competitivo e com individuos completa-
mente racionais, a Seguridade Social poderia ser desnecessaria, pois as pessoas iriam

comprar exatamente a quantidade necessaria de seguro de vida e de invalidez de que

TAaron (2011) afirma que a renda aos aposentados, o seguro de vida dos contribuintes e o seguro de
invalidez dos mesmos constituem as trés principais fungées da Seguridade Social. Dwyer (2005) ainda
inclui o auxilio satde como um dos beneficios proporcionados pela Seguridade Social.
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precisam, e iriam poupar a quantidade 6tima para a aposentadoria, utilizando o saldo acu-
mulado durante o periodo anterior a aposentadoria para compor uma carteira de investi-
mentos que proporcionasse uma renda maximizadora de sua utilidade. Neste cenario, as
pessoas iriam distribuir poupanga e consumo otimamente durante suas vidas e iriam se
proteger contra os riscos a que estao sujeitos, incluindo riscos macroeconémicos, como
inflacao e recessao (AARON, 2011).

Tal argumento é, ainda, complementado pela afirmativa de Crawford e Lilien
(1981): sob as premissas de que o tempo de vida € previamente conhecido, os mer-
cados de capitais sao perfeitos e os beneficios de aposentadoria sao justos, é possivel
concluir que a Seguridade Social é exatamente equivalente a qualquer outra forma de
poupanga.

Contudo, é amplamente reconhecido que as condi¢des acima nao sao satisfeitas,
pois as pessoas cometem sucessivos erros de julgamento, os mercados sao imperfeitos,
o mercado de seguros & incompleto devido ao risco moral e a informagao assimétrica
(SHILLER, 1998, apud AARON, 2011). Logo, mercados privados nao conseguem lidar
com estes problemas de forma eficiente por uma variedade de motivos: eles nao sao
capazes de redistribuir a renda para atingir objetivos sociais, eles nao conseguem reduzir
de forma significativa o problema da assimetria de informagao (que, por sua vez, redu-
zem os beneficios de aposentadoria) e eles nao conseguem se sobrepor a tentagao do
consumo presente dos individuos (AARON, 2011).

Portanto, é praticamente inegavel que a Seguridade Social tem um carater tanto
de protecao quanto de disciplina, uma vez que o livre arbitrio individual levaria a uma
poupanca ineficiente para a aposentadoria, reduzindo, assim, o bem estar social. Nestes
aspectos, a Seguridade Social parece ser oportunamente justificada.

Contudo, mecanismos privados tém evoluido para fortificar a renda a ser recebida
durante a aposentadoria. De acordo com Ayuso e Valero (2011), muitos autores consi-

deram que o desenvolvimento de poupanca voluntaria para a aposentadoria € uma das
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principais ferramentas para promover a estabilidade do sistema previdenciario.

De forma geral, previdéncias privadas nao apresentam risco de perda financeira
para 0 governo, pois o risco € completamente transmitido para o contribuinte. O be-
neficiario de uma previdéncia privada ira receber uma renda que depende das suas
contribuigoes, da idade de aposentadoria, da expectativa de vida e da taxa de juros (ou
taxa de retorno) que o gestor do fundo conseguir alcancar (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Adicionalmente a estabilidade financeira do sistema previdenciario, a previdéncia
privada aumenta o grau de liberdade de escolha dos individuos, pois neste sistema o
contribuinte & o proéprio titular dos valores depositados e ele pode fazer uso do saldo acu-
mulado a seu critério no momento que lhe for mais conveniente, inclusive para transferir
a seus descendentes por meio de heranca ou para doar a caridade (DWYER, 2005).

Além de aumentar a estabilidade financeira da previdéncia e de proporcionar
maior liberdade para o contribuinte, as previdéncias privadas podem trazer outros be-
neficios para a economia. De acordo com Calciano e Tirelli (2008), a capitalizacao de
fundos aperfeicoa 0 mercado de capitais, pois os riscos podem ser melhores distribuidos
em um grande mercado ao invés de um mercado restrito, € um mercado financeiro maior
implica maior eficiéncia alocativa de recursos e, portanto, maior crescimento econémico.
Argumento semelhante é dado por Liebman (2005) ao defender que existem boas razdes
para um pais introduzir sistemas de previdéncia privada, tais como possivel elevacao de
poupancga nacional e aumento dos incentivos a oferta de trabalho.

Logo, é perceptivel a importancia que um sistema previdenciario privado pode ter,
dados seus efeitos potencialmente positivos tanto sobre os contribuintes (em termos de
liberdade de escolha e de diversificagao de riscos) quanto sobre a economia (em termos
de reducao de risco orcamentario e de crescimento econdémico).

Sendo assim, entendida a importancia e a utilidade tanto dos sistemas previ-
denciarios sociais quanto dos privados, nao é de se surpreender que um tema central

aos atuais debates acerca da reforma previdenciaria consista na discussao sobre a im-
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portancia que o setor privado e o setor publico exercerdao sobre a estrutura de aposenta-
doria (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Neste sentido, discussoes sobre a protegcao pessoal de longo prazo muitas ve-
zes enfrentam a dicotomia de que esta deveria ser primariamente uma responsabilidade
publica ou privada (STEVENSON et al., 2010). De forma geral, quase todas as pre-
vidéncias sociais sdo da forma PAYG?. Por outro lado, fundos capitalizados séo carac-
teristicas comuns as instituicdes de previdéncia privada. Por tal razdo, mesmo que a
discussao nao seja originalmente sobre a dicotomia entre responsabilidade publica ou
privada, o debate sobre a organizacao previdenciaria no futuro como sendo mais PAYG
ou mais capitalizada acaba tomando a forma de um debate sobre previdéncia publica
contra previdéncia privada® (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

De fato, os atuais debates consideram tanto reformas previdenciarias que bus-
quem sustentar o sistema PAYG quanto reformas que direcionem no sentido de substituir
a previdéncia social pela privada. Contudo, ao se propor uma reforma que substitua a
previdéncia social pela privada, cabe avaliar como o contribuinte observa cada um destes
modelos. Isto é, o cidadao comum percebe que a previdéncia privada é um substituto da
previdéncia social, ou interpreta que ambos os modelos sao complementares? Caso a
resposta seja a favor da substituibilidade, entdo uma reforma que elimine a previdéncia
social e implemente a privada podera ser bem aceita pela sociedade. Por outro lado, caso
a resposta seja de uma interpretagao de complementaridade, entao as futuras reformas
devem buscar um equilibrio entre a atuacao estatal e a privada. Entretanto, afirmar que
a previdéncia privada é um sistema substituto ou complementar a previdéncia social nao

é uma tarefa trivial.

2PAYG refere-se a pay-as-you-go. No sistema PAYG os individuos contribuem para a previdéncia e
o valor das contribuigoes fluem diretamente para os atuais aposentados. A outra forma de sistema é a
Capitalizada, em que o valor das contribuicdes é aplicado no mercado de capitais e 0 montante gerado é
utilizado como beneficio para os préprios contribuintes no momento em que se aposentam.

3Teoricamente, o estado poderia tanto organizar e manter uma previdéncia social da forma PAYG ou da
forma capitalizada. Mas neste caso, caberia entao a discussao sobre quem melhor poderia gerir o sistema,
o estado ou 0 mercado privado (CALCIANO; TIRELLI, 2008).
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A Figura 1 apresenta os valores totais aplicados trimestralmente na previdéncia
social e nas previdéncias privadas no Brasil, entre os anos de 2012 e 2017. A coluna
da esquerda representa a escala de contribuigdes para o INSS e a coluna da direita re-
presenta a escala de contribuicdes para as previdéncias privadas, ambas expressas em
valores nominais e em bilhdes de reais. E possivel observar que ambas as séries apre-
sentaram um movimento ascendente, embora as contribuicées para as previdéncias pri-
vadas tenham se elevado mais rapidamente do que as aplicagdes na previdéncia social.

Entretanto, ndo esta claro se ambos os modelos sdo complementares ou substitutos.

RS 85 RS 1.18
RS 80 A / RS 1.12
RS 75 % " A /\ RS 1.06
RS 70 /\ - RS 1.00

Bilhdes
Bilhdes

Ri 64 / R$0.94

R% 55 R$0.82
SR N S N N NN NSRS SPNESITSINES
S S SESESESESSESTSISESISISISISTS

—4=—Previdéncia Social =—#=Previdéncia Privada

Figura 1: Evolucao Trimestral das Contribuicdes Previdenciarias no Brasil

Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE)

A literatura atual ja contém grande quantidade de estudos relacionados a im-
portancia da previdéncia (social e privada) e seu impacto no bem-estar da sociedade
(KUMRU, 2011), assim como estudos sobre as diversas reformas previdenciarias pelo
mundo. Contudo, a 6tica dos atuais estudos é concentrada na analise da organizacao

financeira dos sistemas de previdéncia de forma a manter o programa sustentavel, mas
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sao poucos os estudos que analisam a 6tica do contribuinte. Logo, ndao iremos nos de-
dicar a defender uma reforma que mantenha ou que elimine a Seguridade Social, assim
como também nao iremos estudar uma reforma previdenciaria em si. O objetivo deste
artigo €, portanto, analisar a relagcao entre as previdéncias publicas e privadas, isto €, nos
concentraremos em responder a seguinte pergunta: a previdéncia privada é um substituto
ou um complemento a previdéncia social?

O restante deste estudo esta dividido como a seguir: a Secao 2 apresenta a atual
literatura sobre reformas previdenciarias pelo mundo, tratando tanto sobre a necessidade
em se reformar o sistema quanto sobre a forma como alguns paises ja tém realizado tal
trabalho; a Secdo 3 apresenta o sistema previdenciario brasileiro; a Se¢ao 4 apresenta
modelos tedricos que explicitam as formas como as previdéncias privada e social podem
ser substitutas ou complementares; a Secao 5 explica os modelos econométricos a se-
rem utilizados nesta analise, assim como expde os dados utilizados nesses modelos; a
Secao 6 exibe os principais resultados obtidos acerca da complementaridade ou susbs-
tituibilidade dos sistemas de previdéncia; a Seg¢ao 7 conclui este estudo, apresentando

algumas consideragoes finais.



19

2 Revisao de Literatura

Os sistemas previdenciarios de muitas economias do mundo estao enfrentando
dificuldades para manterem-se sustentaveis, de forma que nas ultimas décadas grandes
mudancgas comecaram a ocorrer nos modelos previdenciarios das nagcoes em desenvolvi-
mento*. A origem destas crises é principalmente fundamentada na forma como o sistema
foi desenhado e na mudancga da estrutura demografica de cada pais (HINDRIKS; MYLES,
2004).

O primeiro problema que deriva esta mudanga demogréfica é a redugao na taxa
de natalidade, limitando o crescimento da quantidade de trabalhadores que financiarao
os beneficios pagos aos aposentados. O segundo fator que intensifica o problema de-
mografico € o aumento da expectativa de vida, aumentando a quantidade de aposentados
ao longo do tempo. Estes problemas sao especialmente piores em economias cujo sis-
tema de previdéncia é da forma pay-as-you-go (KUMRU, 2011). Logo, o padrao de cresci-
mento demografico tem posto em xeque a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios
ao redor de todo o mundo (CALCIANO; TIRELLI, 2008), de forma que reformas tém se
tornado cada vez mais necessarias.

De fato, o equilibrio financeiro da previdéncia social na forma PAYG depende da
razao custeio/beneficio, que por sua vez é bastante sensivel a razao entre o niumero de
trabalhadores e o nimero de aposentados. A razdo custeio/beneficio € significativamente
alterada quando ocorrem mudancas na expectativa de vida e de natalidade da populagao.
Por dbvio, se as pessoas vivem por mais tempo, ha uma quantidade crescente de apo-
sentados em relacao a trabalhadores. De forma analoga, se a taxa de natalidade re-
trai, ha uma quantidade decrescente de trabalhadores por aposentado. Logo, quedas na
razao custeio/beneficio implicam aumento da taxa de contribuicdo para o sistema previ-

denciario e, teoricamente, esse aumento nao é acompanhado de elevacao de beneficios,

“Dentre os paises em desenvolvimento, as primeiras mudangas no sistema previdenciario foram per-
cebidas no Chile, seguido por varios paises da América Latina, Europa Oriental e Asia Central (AYUSO;
VALERO, 2011).
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pois apenas reflete uma deterioracao demografica. Ocorre que ha décadas, infelizmente,
ao menos pelo ponto de vista financeiro, a expectativa de vida tem aumentado ao mesmo
tempo em que a taxa de natalidade tem caido (SHIPMAN, 1999).

A gravidade destas crises tem reforcado a importancia em promover reformas
previdenciarias ao redor do mundo (HINDRIKS; MYLES, 2004; KUMRU, 2011). Calciano
e Tirelli (2008), por exemplo, argumentam que este problema é especialmente importante
na Europa, cuja populagdo apresenta uma tendéncia histérica de aposentadoria precoce.
Devido a esses fatos, importantes discussdes tém ocorrido entre os membros da Uniao

Europeia, assim como em todo o globo®.

2.1 Reformas Paramétricas

Calciano e Tirelli (2008), Dwyer (2005) e Hindriks e Myles (2004) reforcam que
existem apenas trés formas em se corrigir um sistema previdenciario do tipo PAYG e
evitar 0 seu déficit: aumentar a taxa de contribuicao cobrada dos trabalhadores para
manter constante o valor dos beneficios pagos aos aposentados; reduzir o valor do be-
neficio da previdéncia para manter constante a taxa de contribuicdo; ou elevar a idade
minima para a aposentadoria para reduzir a quantidade de beneficiarios. De fato, as
ultimas reformas previdenciarias tém sido, em geral, paramétricas, isto é, tém buscado
revisar os parametros de financiamento e de concessao de beneficios, como 0 aumento
da idade de aposentadoria e o calculo do beneficio como sendo proporcional ao tempo
de contribuicdo (AYUSO; VALERO, 2011), seja alterando significativamente apenas um
destes parametros ou alterando todos os parametros em menor grau.

Como exemplo de medidas paramétricas ja adotadas em reformas previdenciarias
pelo mundo, aponta-se que aproximadamente 80% dos paises da Organizacao para

Cooperacao do Desenvolvimento Econémico (OCDE) ja consideram todo o periodo de

SEm 2008, quase todos os paises membros da Organizacdo para Cooperagdo do Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e da Uniao Europeia estavam debatendo sobre problemas previdenciarios e elaborando
suas proéprias reformas (CALCIANO; TIRELLI, 2008).
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contribuicao do individuo como fator crucial para o calculo do beneficio de aposentadoria,
ou seja, ndo basta ter contribuido apenas por alguns anos para o sistema, é necessario
ter contribuido por um longo periodo para que se obtenha o beneficio. Ainda, paises
como Dinamarca, Alemanha, Noruega, Reino Unido e Estados Unidos tém aumentado
gradualmente a idade minima para aposentadoria (MARTIN; WHITEHOUSE, 2008, apud
AYUSO; VALERO, 2011).

Nos Estados Unidos os beneficios ja foram reduzidos no passado. O valor da
aposentadoria foi cortado em 1977. Alguns anos depois, em 1983, o beneficio da segu-
ridade social passou a ser tributado para alguns grupos especificos da populacao, além
de que a idade minima para a aposentadoria gradualmente subiu de 65 para 67 anos.
Em 1993 a tributacdo sobre o beneficio tornou-se ainda mais ampla, atingindo uma par-
cela maior de aposentados (DWYER, 2005). Ainda assim, existe a possibilidade de que
a previdéncia social dos Estados Unidos se torne insolvente até 20418 (DWYER, 2005).
Argumento similar € apresentado por Aaron (2011), afirmando que se nenhuma reforma
eficiente for realizada no pais, projeta-se que em 2037 sera necessario reduzir o valor
dos beneficios da previdéncia social norte americana em 24% ou aumentar a taxa de
contribuicao em 32%.

Embora cortes nos valores dos beneficios e aumento das taxas contributivas
possam ser eficientes para amenizar o problema no curto prazo, tais medidas sao so-
cialmente questionaveis, pois mudancgas desta forma enfraquecem o principal proposito
do programa: proporcionar renda basica aos aposentados (AARON, 2011). Além disso,
mudancas paramétricas muitas vezes nao sao suficientes para solucionar o problema no
longo prazo, pois, além de reduzir o bem-estar social de uma das geragdes (de trabalha-
dores ou de aposentados), qualquer uma destas medidas seria temporaria, uma vez que

novos aumentos das taxas ou novas reducgoes dos beneficios deverao ser feitos caso nao

6 Argumentos similares sdo comuns ha varios anos. Por exemplo, Shipman (1999) argumentava que a
previdéncia social dos Estados Unidos iria falir até 2030, caso nenhuma reforma em sentido contrario fosse
realizada.
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se observe o equilibrio demografico necessario para sustentar o programa. Um exemplo
confirma esta hipétese: mesmo que varios dos paises membros da OCDE ja tenham re-
gras mais rigorosas para o calculo do beneficio da aposentadoria, estima-se que entre
os anos de 2000 e 2050 os gastos publicos para provimento destes beneficios tera au-
mentado aproximadamente 7 pontos percentuais como proporgéo do PIB nestes paises’
(CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Logo, dada as possiveis mudancas nos parametros da previdéncia social, Dwyer
(2005) afirma que a seguridade social ndo € livre de riscos e que sem as devidas pro-
vidéncias, em um futuro préximo, a Seguridade Social ndo ira conseguir pagar os be-
neficios dos aposentados. Dwyer (2005) refor¢ca que este risco ndo é imaginario, pois
reducdes em beneficios ja aconteceram no passado.

Shipman (1999) vai ainda além de apenas questionar as mudancas paramétricas,
afirmando que a previdéncia social ndo pode ser consertada, pois ela consiste de um pro-
grama erroneamente estruturado, oferecendo um péssimo acordo para os jovens traba-
lhadores de cada geragao. As reformas que sao constantemente propostas buscam res-
taurar o equilibrio orcamentario do sistema (seja aumentando as taxas de contribuicao,
elevando a idade minima para aposentadoria ou reduzindo os beneficios), mas o uUnico
resultado deste tipo de reforma é uma redugao da taxa implicita de retorno da previdéncia
social.

Logo, nao é de se surpreender que debates sobre reformas previdenciarias tém
crescido intensamente ao redor do mundo e tomam hoje varias dimensdes, desde a
eficiéncia de mudancas paramétricas do sistema até os impactos indiretos que tais re-
formas tém sobre as economias nacionais. Seja como for, devido a importancia da apo-
sentadoria, a reforma de um sistema previdenciario € um objetivo muito sensivel, tanto
pelo aspecto econdmico, quanto pelas o6ticas politicas, sociais e demograficas (CALCI-

ANO; TIRELLI, 2008).

"Estima-se que a fragdo do gasto previdenciario em relagao ao PIB crescera 10% na Noruega, 8% na
Espanha e na Coreia, 5% na Alemanha e 4% na Fran¢a (CALCIANO; TIRELLI, 2008).
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2.2 A Heranca Previdenciaria

Para Shipman (1999), o publico tem sido encorajado a pensar que a previdéncia
social é segura e oferece bons beneficios em troca da tributacdo sobre seu trabalho.
Contudo, para o autor, a seguridade social nada mais € do que um sistema coercitivo
de transferéncia intergeracional via taxas que supde premissas irrealistas e pagam be-
neficios significativamente baixos. Shipman (1999) afirma ainda que a seguridade social
€ puramente um ato de “confianga” e nao um “ativo” de investimento.

De fato, aqueles que contribuiram mais cedo (os mais idosos ou a primeira geragao
de aposentados) acabaram pagando pouco em taxas (contribuicdes) e recebendo gran-
des beneficios em sua aposentadoria. Esse comportamento da seguridade social é cha-
mado de legacy debt (DIAMOND; ORSZAG, 2004, apud AARON, 2011). Este argumento
€ analogamente compartilhado por Shipman (1999) ao afirmar que os beneficios rece-
bidos pelos atuais aposentados sao pequenos e os beneficios a serem recebidos pelos

futuros aposentados serao menores ainda.

2.3 A Reforma para o Sistema Capitalizado

Além das iniUmeras discussdes sobre reformas paramétricas que visem a susten-
tabilidade do sistema PAYG de previdéncia, muitas nacdes tém considerado a possibili-
dade de introduzir ou expandir o atual sistema para um modelo capitalizado (CALCIANO;
TIRELLI, 2008)8. Uma vez que o sistema torne-se completamente capitalizado, os be-
neficios sdo pagos com recursos acumulados por cada trabalhador, rompendo com a
necessaria identidade entre contribuicoes e beneficios. O sistema capitalizado poderia,
ainda, ser gerido pelo proprio estado ou por instituicoes privadas. A possibilidade da
capitalizacdo do sistema previdenciario é, inclusive, uma das alternativas mais discutidas

nos Estados Unidos (HINDRIKS; MYLES, 2004).

80 Banco Mundial sugere que reformas previdenciarias sejam feitas utilizando um sistema misto de
previdéncia publica e privada (CALCIANO; TIRELLI, 2008).
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A afirmativa também é compartilhada por Dwyer (2005) e Finke e Chatterjee
(2008) ao concordarem que contas de poupanca privada tém sido mencionadas como
uma das possiveis solugdes para o problema enfrentado pela previdéncia social de mui-
tos paises. Finke e Chatterjee (2008) afirmam que a poupancga privada é vista como
uma diversificagao para a previdéncia social em um momento em que o crescimento de-
mografico tem se tornado um problema de solvéncia do sistema PAYG, uma vez que a
individualizagao das contas aumenta a responsabilidade da participagao do trabalhador
em sua aposentadoria.

Do ponto de vista individual, as aplicagcdes em previdéncia privada poderao ser
integralmente usufruidas, pois o individuo é o préprio titular do saldo acumulado em sua
conta. Situacao diferente ocorre com a Seguridade Social, em que as contribuicdes nao
podem ser utilizadas até o momento da aposentadoria, pois os contribuintes nao tém di-
reito de propriedade sobre estas. Além disso, no momento em que se der a aposentado-
ria, os beneficios proporcionados pela previdéncia social serao recebidos exclusivamente
pela forma de renda vitalicia, ou seja, 0 montante dos beneficios recebidos por qualquer
individuo sera uma variavel aleatéria determinada pela idade do individuo em sua morte
(CRAWFORD:; LILIEN, 1981)°.

Sendo assim, permitir que individuos invistam seus recursos diretamente no mer-
cado de capitais, ao invés de compulsoriamente contribuirem para a Seguridade So-
cial, podera proporcionar maiores retornos financeiros'® e, consequentemente, maior
seguranca financeira para os contribuintes. Logo, a privatizacao da Seguridade Social, ou

ao menos a oferta de uma alternativa privada, pode reestabelecer a dignidade financeira

9Caso o tempo de vida de um individuo fosse previamente conhecido, e caso a taxa de retorno de
investimentos publicos e investimentos privados fossem iguais, entdo a seguridade social seria exatamente
equivalente a previdéncia privada (CRAWFORD; LILIEN, 1981).

10A histdria tem mostrado que, devido ao retorno financeiro de ativos privados, um plano de previdéncia
privada conseguiria oferecer os mesmos beneficios da seguridade social com um custo significativamente
menor. Por exemplo, assumindo o histérico de retorno da bolsa de valores dos Estados Unidos, se os
individuos nascidos em 1970 pudessem ter investido os valores das contribuicdes sociais previdenciarias
no mercado de agoes, eles teriam conseguido beneficios até seis vezes maiores do que aqueles pagos
pela seguridade social (SHIPMAN, 1999).
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dos futuros aposentados (SHIPMAN, 1999). Adicionalmente, além dos ganhos individu-
ais, existem ganhos sociais provenientes da previdéncia privada, pois sua implementacao
pode aumentar a poupanga e o investimento na economia, além de poder tornar o mer-
cado financeiro mais eficiente (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Sustentado por todos estes argumentos, Shipman (1995) afirma que esta se tor-
nando cada vez mais imperativa a necessidade em se mover da previdéncia social para a
previdéncia privada. Neste sentido, o Chile é um 6timo exemplo de um pais que privatizou
sua previdéncia social e foi bem sucedido com o novo sistema'!. Alids, este é também
um 6étimo exemplo para mostrar que, apesar de o assunto ter adquirido elevada dimensao
nos ultimos anos, debates sobre a sustentabilidade previdenciaria ndo sao novidade, uma
vez que a reforma chilena ocorreu em 1981.

Quando a privatizacao no Chile se deu por completo, a taxa de retorno das
contribuicdes previdenciarias subiu significativamente, de forma que, em média, o apo-
sentado chileno recebia um beneficio equivalente a aproximadamente 80% do salario
referente aos seus ultimos 10 anos de trabalho, valor expressivamente maior do que em
alguns sistemas previdenciarios pelo mundo na época'?.

Alguns anos depois, em 1993, o Peru também implementou o sistema de contas
de poupancga individuais, seguido por Colémbia, Argentina, Uruguai, Bolivia e México
nos anos seguintes. Evidentemente, devido ao custo social em simplesmente extinguir
o sistema PAYG, esses paises buscaram inicialmente conciliar reformas paramétricas

com a implementacao de sistemas capitalizados. Alguns conseguiram eliminar o antigo

110 sistema privatizado de previdéncia chileno é baseado na poupanca forgada, gerido privadamente e
supervisionado pelo governo. Trabalhadores sao obrigados a contribuir com 10% de seus salarios para
suas proprias contas de previdéncia em uma companhia, denominada Administradoras de Fondos de Pen-
siones (AFP), onde o saldo é investido em titulos e acoes. Tanto as contribuicoes quanto os retornos dos
investimentos sao livres de impostos. No momento da aposentadoria, os participantes tém a opgao de
escolher uma renda mensal vitalicia paga pela AFP ou uma gestao prépria dos recursos. Os trabalhadores
também podem contribuir com um adicional de 10% do salario liquido de impostos, que também é livre
de tributos. As AFPs sao companhias licenciadas e reguladas pelo governo. Se uma AFP encerra suas
atividades, o saldo acumulado por cada participante sera transferido para outra AFP. Os individuos tem
liberdade para escolher e mudar de AFP (SHIPMAN, 1999).

12A taxa de converséo “renda da aposentadoria/salario durante trabalho” no Chile ap6s a privatizagéo é
aproximadamente o dobro da taxa dos Estados Unidos na mesma época (SHIPMAN, 1999).
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sistema por completo, enquanto outros optaram pela coexisténcia de ambos os modelos
(AYUSO; VALERO, 2011).

Estes argumentos nao implicam que a previdéncia privada seja mais consis-
tente do que a social. Vale observar que tanto sistemas da forma PAYG quanto da
forma capitalizada sao estruturalmente frageis na auséncia de crescimento econémico,
mas a capitalizacao de fundos permite manter o sistema previdenciario balanceado em
relagao ao crescimento populacional, ou mais especificamente, envelhecimento popula-

cional (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

2.4 A Incerteza sobre o Sistema Capitalizado

Cabe questionar, apos observar tantas caracteristicas positivas sobre a previdéncia
privada, por que nao se privatizam a Seguridade Social nos mais diversos paises. Evi-
dentemente, o modelo privado conta com significativas limitagoes.

Uma primeira observagao imediata aborda os mais diversos beneficios que a Se-
guridade Social proporciona a seus contribuintes: seguro desemprego, seguro de vida
e seguro de invalidez. Sem a Seguridade Social, os individuos teriam que contratar es-
tes seguros individualmente. Contudo, mesmo que se considere a contratacao privada
de seguros pessoais e embora varios analistas financeiros tenham proposto substituir
parcialmente ou completamente a Seguridade Social, qualquer reforma neste sentido im-
plicaria um enorme custo politico e econémico para a sociedade (AARON; 2011).

Paralelamente, ndo ha como garantir que um dado individuo consiga poupar oti-
mamente a quantia necessaria para sua aposentadoria, pois o valor dos ativos financeiros
e a taxa de juros flutuam continuamente e de forma imprevisivel. Ou seja, a renda que
uma carteira de investimentos privados pode produzir sempre estara sujeita a incerte-
zas irredutiveis (AARON, 2011 e HINDRIKS; MYLES, 2004). Calciano e Tirelli (2008)
compartilham este pensamento afirmando que existem fontes de incerteza e risco que

afetam tanto o sistema PAYG quanto o sistema capitalizado, como a macroeconomia e
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riscos politicos, mas ha riscos que afetam apenas os sistemas capitalizados, sendo o
mais importante deles o risco de baixo retorno do capital aplicado no fundo.

De fato, o retorno das contribuicoes para um plano de previdéncia capitalizado
depende de como as contribuigcdes sao investidas. Logo, o risco de gestao dos recur-
sos esta associado a uma ma estratégia de investimentos. A ma gestao pode ser tanto
derivada da incompeténcia do gestor do fundo quanto pode decorrer de conflitos de in-
teresse. Por exemplo, o gestor pode utilizar os recursos provenientes das contribuicoes
previdenciarias para adquirir acdes da propria instituicao a fim de alcancar melhores re-
sultados para a companhia de previdéncias para a qual trabalha, contudo, se a segura-
dora enfrentar dificuldades, os prejuizos poderao ser refletidos no retorno financeiro do
fundo de previdéncia privada (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Ainda, além dos riscos de baixo retorno e de sua imprevisibilidade, Kumru (2011)
reforca que dificilmente o contribuinte conseguira resistir a tentagao de consumir em fa-
vor da formagcao de um plano de aposentadoria. Neste sentido, a previdéncia social
apresenta-se como uma corregdo ao comportamento individual que nao seria possivel
apenas com a previdéncia privada's.

Adicionalmente, a migracao de um sistema PAYG para um sistema capitalizado
causa um enorme prejuizo a atual geragao de aposentados, pois com a efetiva migragao,

nao havera contribuicoes para financiar os atuais beneficios.

2.5 Previdéncia Privada como um Substituto ou Complemento

Questionamentos sobre as relagoes entre previdéncias publicas e privadas, em-
bora exergam fundamental importancia nos tempos atuais, ndo sdo uma abordagem nova.
Tilove (1960) ja abordava este tema muito antes dos atuais problemas da Seguridade So-

cial:

30bviamente, uma forma de solucionar este problema seria impondo uma taxa minima de contribuicdo
para a previdéncia privada, como foi o caso da reforma previdenciaria do Chile em 1981.
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“O crescimento das previdéncias privadas interferiu no desenvolvimento
da Seguridade Social, ou vice-versa? Qualquer um dos resultados é
teoricamente possivel. Pode-se argumentar que, sem a Seguridade So-
cial, os planos de previdéncia privada seriam mais amplos. Por outro
lado, ha opinides de que a previdéncia privada favorece trabalhadores
de industrias prosperas, que nao teriam mais qualquer interesse pela
Seguridade Social, prejudicando trabalhadores menos afortunados, que
nao teriam um sistema adequado de previdéncia social.” (TILOVE, 1960,

p.10, traducéo livre)

A passagem supracitada aponta para uma relagao de substituicdo da previdéncia
publica pela privada. Contudo, o proprio autor argumenta que a existéncia da Seguridade
Social nao prejudicou o desenvolvimento de previdéncias privadas, ao contrario, sendo
possivel que aquela tenha estimulado o desenvolvimento deste. Esta afirmacgao é igual-
mente compartilhada por Munnell (1979) ao indagar que, a primeira vista, a expansao
simultanea das previdéncias social e privada poderia indicar que a primeira nao dificultou
o crescimento da segunda, tendo, ainda, encorajado o desenvolvimento desta'®. Analo-
gamente, Tilove (1960) afirma que o avancgo das previdéncias privadas também nao inibiu
o crescimento da previdéncia social. Ou seja, de acordo com o autor, € também possivel
gue ambos os sistemas sejam complementares entre si.

De fato, mesmo na atualidade, ndo ha consenso sobre a relacao estre os siste-
mas. De um lado ha académicos que defendem a existéncia de complementaridade en-
tre estes. Por exemplo, Adema (2001), ao realizar uma analise de dados com os paises
da OCDE, concluiu que ha complementariedade entre a Seguridade Social € a Privada
(apud CAMINADA ; GOUDSWAARD, 2005). No mesmo sentido, Stevenson et al. (2010)

argumentam que o setor publico e os incentivos privados podem ser utilizados de forma

14Este apontamento sobre a complementaridade entre os sistemas é, para Munnell (1976), apenas um
possivel ponto de vista que alguém poderia ter. Os resultados de sua pesquisa, contudo, sugerem o
contrario, ou seja, indicam a existéncia de substituibilidade entre os sistemas previdenciarios. Por isso a
oportuna expressao “a primeira vista” faz parte de sua observacgao.
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complementar para financiar a seguridade da populacao.

Por outro lado, Munnell (1979) propde um modelo teérico de substituibilidade'®
entre os sistemas previdenciarios e, ao testa-lo empiricamente’®, verifica que a teoria se
confirma na pratica. Seus resultados mostram que cada doélar contribuido para a seguri-
dade social é equivalente a pelo menos 0,76 ddlares aplicados em previdéncia privada'”.
Paralelamente, Caminada e Goudswaard (2005) indagam que os efeitos observados na
Holanda sugerem o mesmo: a redugao expressiva dos beneficios da seguridade social
neste pais foi compensada, em grande parte, por beneficios privados'®, sugerindo que
beneficios publicos e privados sao substitutos.

Ainda, ha aqueles que ndo reconhecem uma relagdo objetiva entre os sistemas
previdenciarios. Aaron (2014) defende a ideia de que as atuais propostas de reforma
previdenciaria que visam a substituicdo parcial ou total do modelo social por um modelo
privado nao tém mostrado qualquer avanco em relacao aos seus objetivos, isto é, de man-
ter uma estrutura saudavel de seguridade para a populagao. Para o autor, previdéncias
privadas nao sao necessarias nem suficientes para resolver os atuais problemas da se-
guridade social. Portanto, dado todos estes apontamentos, € perceptivel que ndo ha

consenso na literatura acerca deste tema.

SDenominado Stock Adjustment Model.
60 modelo econométrico testado por Munnell (1979) é:

PSi=av+a1YDy+ YDy 1+ as(LF65xY D)y + ay(SSW + PENASS); 4
+Oé5(W — PENASS)t_l —+ OéﬁOASIt + 0475015 —+ OégRUt

em que
PS ¢ a aplicagao total em previdéncia privada
YD é arenda
LF65 é a taxa de emprego de homens com 65 anos de idade ou mais
SSW é saldo equivalente acumulado em previdéncia social
PENASS é o saldo acumulado em previdéncia privada
W é ariqueza total privada
OASTI é a contribuigao para a previdéncia social
SO sao outras poupancas
RU é ataxa de desemprego
7Foram realizadas quatro regressdes e o coeficiente de substituibilidade variou de -0,73 a -0,83 entre
elas. Os dados utilizados para as regressdes sao relativos a populagao do Estados Unidos entre os anos
de 1947 e 1974.
18Muita vezes negociados em acordos coletivos de trabalho (CAMINADA; GOUDSWAARD, 2005).
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3 O Sistema Previdenciario Brasileiro

O Brasil possui tanto seu proprio sistema de seguridade social, o Instituto Na-
cional do Seguro Social (INSS), que € mandatorio para todos os trabalhadores do pais,
apresentando-se na forma de Beneficio Definido'® e assumindo a estrutura PAYG, quanto
apresenta a possibilidade de o trabalhador brasileiro complementar a renda da aposenta-
ria utilizando a previdéncia privada, formalmente denominada Previdéncia Complementar,
que é capitalizada e usualmente comercializada na forma de Contribuicdo Definida®.

Intuitivamente existem duas razdes para o trabalhador contribuir para um plano
de previdéncia privada. Primeiro, porque existe um limite superior para o beneficio do
INSS, atualmente de R$ 5.531,31 por més?', o trabalhador que almeja uma renda durante
a aposentadoria maior do que o limite devera buscar outras formas de complementar o
beneficio. Segundo, porque existe a possibilidade de o beneficio a ser recebido durante
a aposentadoria ser menor do que a renda recebida durante o tempo laboral (devido as
atuais regras de calculo para o valor do beneficio), o trabalhador que almeja se aposentar

com a mesma renda que possui atualmente podera ter que complementar o beneficio.

3.1 A Previdéncia Social

Existem dois regimes para a previdéncia social no Brasil: o Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS) e o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). O primeiro
regime - RPPS - é exclusivo para servidores publicos®? e tem regras e politicas proprias
nao tratadas aqui, pois, como sera exposto posteriormente, o contribuinte para o RPPS
nao sera considerado para este estudo. O segundo regime - RGPS - é destinado para

todos os demais trabalhadores e cujas principais regras serao expostas adiante.

®Para uma descrigéo sobre o que é Beneficio Definido, veja o Apéndice A deste estudo.

20Para uma descrigao sobre o que é Contribuicdo Definida, veja o Apéndice A deste estudo.

21Limite maximo vigente em 2017 para contribuintes do Regime Geral de Previdéncia Social.

22Excluem-se deste grupo os empregados das empresas publicas, os agentes politicos, servidores tem-
porarios e detentores de cargos de confianga, todos filiados obrigatérios ao Regime Geral de Previdéncia
Social (INSS, 2017).
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A contribuicao para o INSS, por ser mandatoria, € recolhida sempre que o salario
€ pago ao trabalhador. O valor da contribuicdo € igual a uma aliquota, que depende da
faixa de renda do empregado, multiplicada pela renda recebida. Como o salario minimo
vigente no Brasil no ano de 2017 é R$ 937,00 por més e como a menor aliquota de
contribuicdo é 8%, o menor valor possivel a ser recolhido mensalmente por trabalhador
pelo INSS é R$ 74,96.

Contudo, se o trabalhador for cadastrado como Microempreendedor Individual
(MEI), podera escolher entre contribuir com apenas 5% do salario minimo vigente ou
recolher 20% sobre o salario de contribuicdo. Situagao similar ocorre com o individuo
que trabalhe por conta propria e ndo seja prestador de servigo a empresa ou equiparada,
gue pode escolher entre contribuir com 11% do salario minimo vigente ou recolher 20%
sobre o salario de contribuicao. Estes dois tipos de trabalhadores sao classificados como

Contribuintes Individuais?® para o INSS.

Tabela 1: Faixas de Contribuicao para o INSS
A tabela apresenta as faixas de renda e de contribuicdo para a previdéncia social, obri-
gatéria a todos os trabalhadores, exceto aqueles que se enquadram como Contribuinte
Individual.

Salario de Contribuicao Aliquota
Até R$ 1.659,38 8%
De R$ 1.659,39 a R$ 2.765,66 9%
De R$ 2.765,67 a R$ 5.531,31 11%

Para o Contribuinte Individual, a diferenca entre recolher o minimo ou recolher

20% do salario de contribuicao é que no primeiro caso ele nao tera direito ao beneficio de

23“Todos aqueles que trabalham por conta prépria (de forma autdnoma) ou que prestam servicos de na-
tureza eventual a empresas, sem vinculo empregaticio. Sado considerados contribuintes individuais, dentre
outros, os sacerdotes, os diretores que recebem remuneracdo decorrente de atividade em empresa ur-
bana ou rural, os sindicos remunerados, os motoristas de taxi, os vendedores ambulantes, as diaristas, os
pintores, os eletricistas, os associados de cooperativas de trabalho.” (INSS, 2017)
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aposentadoria, enquanto no segundo caso ele tera direito tanto ao beneficio de aposenta-
doria quanto aos demais beneficios da seguridade social. Logo, o Contribuinte Individual
€ 0 Unico tipo de trabalhador que pode perceber a previdéncia privada como um substi-
tuto a previdéncia social independentemente da renda. Portanto, além das duas razdes
intuitivas para que alguém contribua para a previdéncia privada, o Contribuinte Individual
possui uma terceira razao: substituir o sistema social (PAYG) pelo sistema privado (capi-
talizado). E exatamente por esta razao que este estudo, a partir de agora, ira considerar
apenas o contribuinte individual para realizar a analise de substitubilidade e complemen-

taridade dos sistemas previdenciarios.

Tabela 2: Faixas de Contribuicao para o INSS - Contribuinte Individual
A tabela apresenta as opcoes de contribuicao para a previdéncia social para aqueles que
se enquadram como Contribuinte Individual.

Salario de Contribuicao Aliquota | Observacao

R$ 937,00 5% Nao da direito a Aposentadoria por Tempo
de Contribuicao e Certidao de Tempo de
Contribuicdo. Exclusivo para MEI e para o
contribuinte Facultativo de Baixa Renda?*.

R$ 937,00 11% Nao da direito a Aposentadoria por Tempo
de Contribuicao e Certidao de Tempo de
Contribuicao. Exclusivo para Contribuintes
Individuais e Facultativos.

De R$ 937,00 a R$ 5.531,31 20% Da direito a todos os beneficios da Seguri-
dade Social.

3.2 A Previdéncia Privada

Formalmente denominada Previdéncia Complementar, as contribuicées para a

previdéncia privada sao opcionais e feitas através de instituicoes proprias e a critério

24E considerado contribuinte facultativo de baixa renda o homem ou mulher de familias de baixa renda e
que se dedique exclusivamente ao trabalho doméstico no ambito da sua residéncia (dono de casa) e ndo
tenha renda propria.
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exclusivo do contribuinte, ou seja, nao ha aliquota maxima ou minima de contribuigao.
Ainda, existem dois tipos de instituicoes que podem receber as contribui¢cdes para a pre-
vidéncia privada: as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) e as
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC).

As EFPCs também sao chamadas de Fundos de Pensao e sdo “constituidas ex-
clusivamente para empregados de uma empresa ou grupo de empresas, aos servidores
publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, bem como para
associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou seto-
rial, denominadas instituidores” (INSS, 2017). Por outro lado, as EAPCs sao acessiveis
a quaisquer pessoas fisicas que tenham interesse em consitutir um plano de previdéncia
privada. Logo, dadas as limitagcdes de contribuicoes para uma EFPC, a maior parte dos
contribuintes individuais para a previdéncia social, caso optem por contribuir para uma

previdéncia privada, deverao fazer através de uma EAPC.

3.3 Regras para Aposentadoria

As regras para aposentadoria se aplicam apenas a previdéncia social, uma vez
gue inexiste regras gerais para a concessao de aposentadoria pelas entidades de pre-
vidéncia complementar. Para se aposentar pelo INSS, o contribuinte pode satisfazer re-
gras de idade minima e de tempo de contribuicao, existindo atualmente quatro diferentes

possibilidades para se obter o beneficio.

e Aposentadoria por Idade
A Unica regra para se obter a aposentadoria por idade € ter idade minima de 65
anos, se for homem, ou 60 anos, se for mulher, além de precisar ter realizado ao
menos 180 meses de contribuicoes para o INSS, ininterruptos ou ndao. Caso o
contribuinte seja agricultor familiar, pescador artesanal ou indige, a idade minima

reduz em 5 anos.
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e Aposentadoria por Tempo de Contribuicao
Existem trés regras para se obter a aposentadoria por tempo de contribuicdo: regra
85/95 progressiva; regra com 30/35 anos de contribuicao; e regra para aposentado-
ria proporcional. Por serem bastante detalhadas e por nao serem o objetivo deste
estudo, ndo ha necessidade de aprofundarmos o entendimento destas regras, mas

o leitor interessado podera verifica-las através do site do INSS?°.

25Disponivel em:  <https://portal.inss.gov.br/informacoes/aposentadoria-por-tempo-de-contribuicao/>.
Acesso em: 20 nov. 2017.
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4 Modelos de Substituibilidade e de Complementaridade

Antes de analisarmos empiricamente se a previdéncia privada € percebida como
um complemento ou como um substituto ao sistema social no Brasil, faz-se necessario
expor teorias que justifiguem esta relagcao. Contudo, dado que a atual literatura nao é
consensual sobre este assunto, aqui apresentaremos tanto um modelo teérico que fun-
damente uma relacao de substituibilidade quanto um modelo que defenda a complemen-

taridade entre os sistemas.

4.1 Um Modelo de Substituibilidade

Apresentaremos aqui 0 modelo proposto por Munnell (1979). Em sua analise
sobre a interagcao entre previdéncias privadas e previdéncias sociais, os individuos po-
dem escolher como irao acumular fundos suficientes para proporcionar a renda desejada
em suas aposentadorias. Para isso, cada individuo pode tanto aplicar em previdéncia
privada, contribuir para a seguridade social ou investir em outros ativos do mercado?®.
Sendo assim, o valor poupado para a aposentadoria em cada periodo (V P;) € uma fungao
da diferenca entre a quantidade total de ativos desejada para a aposentadoria (Ativos*)

e a quantidade de ativos ja acumulada para este fim (Ativos;_):

VP, = f(Ativos* — Ativos;_1) (2)

Por outro lado, a quantidade total de ativos desejada para a aposentadoria é uma
funcao da renda desejada para a aposentadoria (Benef*) e a expectativa de vida no

momento em que ela ocorrer (Anos):

Ativos® = f(Benef*, Anos) (3)

26 A analise é baseada em valores agregados da economia e desconsideram as diferencas de tratamento
tributario e de cobertura de cada sistema.
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Ainda, o valor da renda desejada para a aposentadoria €, por sua vez, uma
funcao da renda permanente do individuo, aproximada pela renda atual (Renda;) e pela

renda defasada (Renda;_1), € pela taxa de desemprego (Desemprego):

Benef* = f(Renda;, Renda,_1, Desemprego) (4)

A quantidade de ativos ja acumulada para a aposentadoria compreende a reserva
ja constituida em previdéncia social?’ (PrevSoc;_1), 0 valor previamente acumulado em
previdéncia privada (PrevPriv;_;) € a propor¢ao dos outros ativos privados e reservados

para este fim (\[AtivosTotais — PrevPriv];_1):

Ativos;_1 = PrevSoc,_1 + PrevPriv,_q + A\ (AtivosTotais — PrevPriv);_, (5)

Logo, o valor poupado para a aposentadoria em cada periodo € a soma da
contribuicao para a seguridade social (ContSoc;), com a aplicacdo em previdéncia pri-
vada (Cont Priv;) € uma proporcao de outras aplicagdes (OA;):

VP, = ContSoc, + Cont Priv, + \yOA; (6)

Combinando as Equacgoes de 2 a 6 podemos concluir que:

VP, = ContSoc; + Cont Priv, + MyOA; =
= f[Rendas, Renda;_,, Desemprego, Anos, PrevSoc,_y, PrevPriv,_q, (7)

A (AtivosTotais — PrevPriv);_|

A Equacao 7 pode ser reescrita para expor o valor contribuido para a seguridade

2’Dado que a previdéncia social é do tipo pay-as-you-go, este valor deve ser representado como sendo
o valor presente descontado dos beneficios futuros da seguridade social.
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social em cada periodo:

ContSoc; = f[Renda;, Renda,_1, Desemprego, Anos, PrevSoc; 1, PrevPriv,_q,

M (AtivosTotais — PrevPriv),_1] — Cont Privy — A\pOA,

Logo, teoricamente, o valor da contribuicao para a previdéncia social (ContSoc;)
€ reduzida pela exata quantidade aplicada em previdéncia privada (ContPriv;). Sendo
assim, pelo modelo proposto por Munnel (1979), os sistemas previdenciarios sao substi-

tutos?8.

4.2 Um Modelo de Complementaridade

Proporemos um modelo que fundamente a complementaridade entre os sistemas
previdenciarios. Para isso, assumiremos a racionalidade do contribuinte e adotaremos a
teoria da Fronteira Eficiente de Markowitz e parte da teoria de precificacao de ativos
CAPM?° muito utilizadas nas analises de Carteiras de Investimentos.

De acordo com a teoria da Fronteira Eficiente e do CAPM3°, o mercado é com-
posto por um ativo livre de risco (op = 0) que remunera o investidor pela menor taxa do
mercado®' (r, > 0) e por inimeros ativos com risco® (o; > 0) e com diferentes taxas de
retorno esperado (r;), assim como ilustrado exemplificadamente pelo lado esquerdo da
Figura 2. Os ativos com risco podem ser compostos para criar infinitas carteiras de inves-
timentos formadas apenas por ativos com risco. Para cada nivel de risco possivel destas
carteiras (¢'), toma-se a carteira de maior retorno esperado (r*) e, desta forma, obtém-se
a Fronteira Eficiente de Markowitz (FE), assim como ilustrado exemplificadamente pelo

lado direito da Figura 2.

28 As conclusdes empiricas de Munnel (1979) ja foram apresentadas na secdo Revisdo de Literatura.

29CAPM refere-se a Capital Asset Pricing Model.

30Para mais detalhes, veja Moderna Teoria de Carteiras e Andlise de Investimentos (ELTON et al, 2012)

31Denominada Taxa Livre de Risco.

327 expresséo risco € utilizada como sendo a variancia dos retornos de cada ativo ou carteira. Quanto
maior a variancia dos retornos, maior o risco.



38

Agora, podemos formar carteiras com o Ativo Livre de Risco, isto €, podemos
tomar cada uma das carteiras sobre a Fronteira Eficiente e compé-la com uma proporgao
do ativo livre de risco. A carteira de mercado (C' M) sera aquela sobre a fronteira eficiente
gue, quando composta com propor¢des do ativo livre de risco, apresenta o maior retorno
esperado para todos os niveis de risco possiveis, assim como ilustrado exemplificada-
mente pelo lado esquerdo da Figura 3. Logo, todo investidor iria compor sua carteira
final com uma proporgao « do ativo livre de risco e uma proporgao 1 — « da carteira de
mercado, a depender do risco tolerado. A reta que representa a carteira composta tanto
pela carteira de mercado quanto pelo ativo livre de risco € denominada Linha de Mercado
de Capitais®® (LMC). Caso o valor escolhido para a seja positivo e menor do que a uni-
dade, ter-se-a uma carteira composta tanto pelo ativo livre de risco quanto pela carteira

de mercado®*, assim como ilustrado exemplificadamente pelo lado direito da Figura 3.

g h FE

g, 0. g, o,

Figura 2: Fronteira Eficiente

Fonte: Producao Prépria

Dado o retorno (") e o risco (o) da carteira de mercado, a carteira composta

por propor¢coes « € 1 — « de ativo livre de risco e carteira de mercado, respectivamente,

33Tradugéo para Capital Market Line

34A teoria do CAPM assume a possibilidade de que a seja superior & unidade. Neste caso, o investidor
estaria tomando recursos emprestados a taxa livre de risco e aplicando o total deste valor na carteira de
mercado. A esta operagdo damos 0 nome de “alavancagem”.
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apresenta retorno (r“) igualmente ponderado:

r* = arg+ (1 —a)rM 9)

Agora, se considerarmos exclusivamente ativos previdenciarios, isto é, fundos
privados de previdéncia e a previdéncia social, poderiamos adaptar o modelo da Fron-
teira Eficiente de Markowitz e a LMC argumentando que a previdéncia social equivale
ao ativo livre de risco®® e que os diversos fundos privados de previdéncia equivalem aos
ativos com risco®. Neste sentido, haveria uma carteira de mercado composta por fun-
dos privados de previdéncia e, sendo assim, uma carteira étima seria composta por uma
proporcao « da previdéncia social e uma proporgdo 1 — a da carteira de mercado®”.

Logo, assumindo que o contribuinte visa uma determinada taxa de retorno (r*)
que seja suficiente para acumular a quantia necesséria para sua aposentadoria, ele ira
compor sua carteira de forma a obter esta exata taxa de retorno esperada. Sendo as-
sim, cada contribuicao para a previdéncia social deve ser acompanhada pela correta
proporcao de aplicacao em previdéncia privada para que o retorno esperado se mantenha
constante e préximo de r*. Ou seja, 0s sistemas previdenciarios sdo complementares.

Ainda, caso o retorno da carteira de mercado varie de um periodo para outro, a
proporcao de contribuicoes para a previdéncia social e para a previdéncia privada também
devem variar, a fim de manter a constituicao de uma carteira cuja taxa de retorno seja

aquela estipulada anteriormente. Sendo assim, considerando que Retorno Excedente

35 Embora a previdéncia social ndo remunere o capital de forma propria, pode-se utilizar como medida de
retorno a taxa interna de retorno deste sistema previdenciario. Ainda, embora ja tenhamos argumentado
que a previdéncia social possui risco, aqui ela é utilizada como ativo livre de risco de forma analoga como
titulos soberanos usualmente o sdo considerados no modelo CAPM.

36Poder-se-ia argumentar que os fundos de previdéncia privada mantém titulos livres de risco, como por
exemplo os titulos soberanos. Contudo, dado que o beneficio pago pela seguridade social € um direito
instituido constitucionalmente, enquanto a taxa de juros dos titulos soberanos é essencialmente originaria
de divida publica, podemos defender a hipotese de que o risco dos beneficios da previdéncia social sao
inferiores ao risco dos titulos publicos, ao menos pelo aspecto juridico.

%’Neste caso, ndo se pode assumir o maior do que a unidade, pois ndo é possivel tomar recursos
emprestados do INSS. Ou seja, a LMC torna-se limitada para valores de « maiores ou iguais a zero e
menores ou iguais a unidade.
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(re;) seja o retorno de mercado que excede o retorno livre de risco em determinado

periodo, teremos que:

r* = auro + (1 — ay)(res + 10) (10)
r* =ayiro + (1 — ayyr)(rer +1o) (11)

Das Equacodes 10 e 11 tem-se que:

I — oy Tet1

(12)

I — gy ey
Ou seja, se o retorno da carteira previdenciaria de mercado (r;, ) subir, entao a
proporcao destinada a previdéncia social («;.1) deve aumentar. O raciocinio € analogo
para o caso de o retorno da carteira previdenciaria de mercado retrair. Dependendo da
magnitude desta variacao de retorno, € possivel que seja necessario deslocar recursos
entre os sistemas. Contudo, para variagoes suficientemente pequenas de retorno, basta

gue as contribuicdes no periodo seguinte sejam feitas nas adequadas proporc¢oes.

Figura 3: Carteira de Mercado e Carteira Ponderada

Fonte: Producao Propria
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5 Modelo de Analise e Dados

O objetivo do presente estudo € analisar como os contribuintes percebem ambos
os sistemas de previdéncia no Brasil, isto é, busca-se verificar se a Previdéncia Comple-
mentar é de fato complementar a Previdéncia Social. Se este for o caso, um aumento nas
contribuigoes para o INSS deve ser observado juntamente com um aumento dos valores
aplicados nas previdéncias privadas. O principal efeito de os contribuintes perceberem
a previdéncia privada como complementar € que uma eventual migracao total do atual
sistema PAYG para um sistema capitalizado e gerenciado privadamente seria recebido
com grande dificuldade pela populacao. Por outro lado, caso a Previdéncia Complemen-
tar brasileira seja percebida pela populagao como um método substituto para planejar a
aposentadoria, uma reforma previdenciaria que proponha a implementagao de um sis-
tema capitalizado enquanto cessa com o atual sistema PAYG pode ser mais facilmente

aceito, ao menos pela parcela jovem e distante da aposentadoria.

5.1 Modelo de Analise para Teste de Substituibilidade

A andlise aqui proposta sera realizada através de regressao linear com dados
em painel do logaritmo natural das contribuicées para a previdéncia social (INSS), por
estado do Brasil, sobre o logaritmo natural das aplicagées nas Entidades Abertas de Pre-
vidéncia Complementar (EAPC), também por estado brasileiro, utilizando-se estimadores

de Arellano-Bond, conforme a Equacao 13:

log(INSS;;) = a+ Blog(EAPCy) + ylog(INSS;; 1) + 60X + ey (13)

O modelo apresentado, de forma geral, € uma adaptacdo do modelo proposto
por Munnell (1979) e detalhado na secao anterior. De fato, o principal objetivo da re-
gressao € analisar o efeito que as contribuicbes para a previdéncia privada tém sobre as

contribuicoes para a seguridade social, assim como proposto pela autora.
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Na regressao apresentada na Equacao 13, o é o intercepto da regressao, INSS;;
é o valor das contribuigcdes per capita®® para o INSS efetuadas no trimestre ¢ pelos resi-
dentes do estado i, EAPC;, é o valor das aplicagdes per capita®® nas instituicdes gestoras
de previdéncia privada*®® no Brasil efetuadas no trimestre ¢ pelos residentes do estado .
X é o conjunto de variaveis de controle: taxa de juros da economia, variagao do indice
da bolsa de valores brasileira, renda média, taxa de desemprego, taxa de variacao do
Produto Interno Bruto (PIB) e variaveis dummy para corregao sazonal. Logo, percebe-se
que as variaveis de controle adicionadas ao modelo estdo em linha com o modelo pro-
posto por Munnell (1979): tanto a renda média quanto o indice de desemprego foram
inseridos no modelo, ja a variavel que determina as outras poupancgas foram substituidas
por variaveis que medem o custo de oportunidade do investimento previdenciario, como
o rendimento do Ibovespa e a taxa de juros da economia. Em comparag¢ao com o modelo
de Munnell (1979), apenas os valores inicias de investimentos nio foram considerados*!,
pois, como sera exposto no préximo topico, apenas uma parcela especifica da populagao
brasileira foi utilizada para a andlise, de forma que os saldos iniciais destes investimen-
tos ndo estavam disponiveis*? na época deste estudo. Além disso, e em comparagao
com o modelo proposto por Munnell (1979), aqui acrescentamos uma variavel para me-
dir a situagcao da economia brasileira, através da variagao anual do PIB, e acrescentamos
variaveis dummy para corrigir a sazonalidade das contribuigdes para a previdéncia social.

Outro ponto de elevada importancia a ser destacado € que o modelo aqui pro-
posto utiliza dados agregados por estado do pais, diferentemente do modelo de Munnell

(1979), que utilizou dados agregados de todo o pais. Ou seja, aqui temos o potencial

38 Aqui, o termo “per capita” significa 0 mesmo que “por contribuinte individual” que, conforme detalhado
anteriormente, € uma das classificacdes de contribuintes para a Seguridade Social no Brasil.

39 Aqui, o termo “per capita” significa 0 mesmo que “por contribuinte” das EAPCs.

4OEAPC refere-se a Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, que s&o as instituicdes financeiras
aptas a receber contribuicdes previdenciarias por qualquer individuo, sob regime de contas individuais
capitalizadas.

41Saldo equivalente ja acumulado em previdéncia social, saldo inicialmente acumulado em previdéncia
privada e saldo previamente acumulado em outros ativos privados.

42Estavam disponiveis apenas os saldos agregados de toda a populagéo (contribuintes individuais e
outros), ou seja, seu uso seria indevido para a proposta deste estudo.
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de encontrar divergéncias socioeconémicas locais, analise que nao pbde ser feita pelo
estudo anterior. Adicionalmente, 0 modelo proposto neste estudo considera os possiveis
efeitos de defasagem da variavel dependente, além de realizar a regressao utilizando-se
valores em logaritmos naturais sempre que possivel*® . O principal interesse em analisar

a regressao proposta, contudo, ainda € avaliar o sinal do estimador §.

5.2 Modelo de Analise para Teste de Complementaridade

Além de testar o0 modelo tedrico que propde a substituibilidade entre os sistemas
previdenciarios, também testaremos o modelo que sugere uma possivel complementa-
ridade entre os sistemas. Conforme detalhado na se¢ao anterior e conforme indicado
pela Equacao 12, caso as previdéncias social e privada sejam complementares, espera-
se que que cada nova contribuicao para um dos sistema seja acompanhada pela devida
proporc¢ao contributiva para o outro sistema, de forma que o retorno esperado da carteira
previdenciaria seja exatamente aquela almejada pelo contribuinte. Logo, para testar tal
modelo, basta avaliarmos a correlagao entre ambos os lados da igualdade da Equacao
12. Portanto, a analise aqui proposta sera realizada através de regressao linear com
dados em painel da variacao da proporcao destinada a previdéncia privada, medida por
estado do Brasil, sobre a variacdo do retorno excedente da carteira previdenciaria de
mercado em relagdo ao retorno implicito da previdéncia social**, conforme a Equagéo

14:

re
= Bo+ B r?l + €5 (14)

43As variagdes do Ibovespa e do PIB podem ser negativas, ndo sendo possivel o uso do operador lo-
garitmico

44Como a previdéncia social ndo apresenta um retorno propriamente dito, é necessario estimar o retorno
implicito das contribui¢des para este sistema. Para tal, considerou-se exclusivamente a regra de concessao
de aposentadoria por idade no Brasil, tanto para pessoa do sexo masculino quanto para pessoa do sexo
feminino. O retorno implicito é a Taxa Interna de Retorno. O valor de contribuicao considerado € o de maior
valor, isto é, 20% do salario base. Para maiores detalhes, consulte o Apéndice B deste estudo.
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Na regressao apresentada na Equacao 14, 53, é o intercepto da regressao, %
€ o valor da variagao da proporcao destinada a previdéncia privada entre os periodos ¢ e
t+1 e em relagéo ao estado i, =+ & o valor da variag&@o do retorno excedente da carteira
previdenciaria de mercado entre os periodos ¢ + 1 e t. O principal interesse em analisar a
regressao proposta, conforme elucidado, é avaliar o valor do estimador (;, que deve ser
positivo para que se verifique a existéncia de complementaridade entre os sistemas.

Foram consideradas trés possibilidade para representar a carteira previdenciaria
de mercado: uma equivalente a carteira de referéncia do Ibovespa, outra composta ape-

nas por titulos publicos federais cujo retorno é a taxa Selic e, por Gltimo, uma carteira cuja

rentabilidade é determinada em iguais proporgoes pelo Ibovespa e pela Selic.

5.3 Dados

Devido a obrigatoriedade do recolhimento das contribuicbes para a previdéncia
social para a grande parte dos trabalhadores brasileiros, o que impediria uma analise con-
clusiva sobre a complementariedade da previdéncia privada, os valores utilizados como
pagamentos ao INSS sao oriundos exclusivamente das contribuicoes efetuadas pelos
contribuintes individuais que, conforme apresentado, possuem a op¢ao entre contribuir
com o valor minimo e obter limitacoes dos beneficios da seguridade social ou contribuir
com o valor maximo e poder usufruir de todos os beneficios do INSS. Os dados sao dispo-
nibilizados mensalmente através do Boletim Estatistico da Previdéncia Social*®, publicado
pelo Ministério da Previdéncia Social.

Por serem apresentados mensalmente*® e globalmente, os dados da previdéncia

social precisaram ser tratados. Os valores das contribuicbes mensais foram divididos

“SDisponivel em  <http://www.previdencia.gov.br/dados-abertos/boletins-estatisticos-da-previdencia-
social/>. Acesso em: 3 nov. 2017.

46A base de dados n&o contém as contribuicdes para o INSS referentes ao més de dezembro de 2015.
Por se tratar de um més importante, dado que os meses de dezembro concentram um elevado valor de
contribuicao, o total de contribuicoes neste més foi estimado como sendo igual a média aritmética do total
de contribuicoes nos meses de dezembro de 2014 e de 2016.
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pelo total de contribuintes individuais em cada més, obtendo-se a contribuicao per capita
mensal. Os valores obtidos foram somados para cada trés meses, obtendo-se o valor da
contribuicdo per capita trimestral para o INSS em cada estado.
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Figura 4: Evolugdo da Contribuicdo Per Capita Trimestral Média para os Sistemas
Previdenciarios

Fonte: Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE)

Os valores relativos as contribuicdes para previdéncia privada sao publicamente
divulgados pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)*’. Os dados sé&o dis-
ponibilizados mensalmente e por estado brasileiro. Logo, os valores utilizados para
a regressao sao resultado da divisdo do montante total aplicado em previdéncia pri-
vada em cada més e para cada estado dividido pelo nimero de contribuintes daquele
periodo, obtendo-se o valor de contribuigdo per capita para a previdéncia privada*®. Ana-
logamente, estes valores sao somados para cada trés meses. A Figura 4 apresenta a
evolugao trimestral das contribugoes per capita médias para as previdéncias social e pri-

vada, ambas exibidas em valores reais. Ao observa-la, a intuicdo natural é argumentar

47Disponivel em <https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx>. Acesso em: 4 nov.
2017.
48 Apenas para as previdéncias privadas nas EAPCs.
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gue os valores das contribuicdes para os sistemas publico e privado caminham em senti-
dos opostos: quando um aumenta, o outro se reduz. Se este for o caso, que sera testado
pelo modelo de substituibilidade, entao a “previdéncia complementar” é, na verdade, um
substituto da previdéncia social.

A taxa de desemprego e o rendimento médio por trabalhador que exerga atividade
por conta prépria, ambos por estado, sao publicamente divulgados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) através da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio
(PNAD)#. Os dados sdo divulgados para cada trimestre e estio disponiveis de janeiro
de 2012 a junho de 2017. Logo, a base de dados utilizada possui todos os vinte e dois

trimestres correspondentes a este periodo.
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Figura 5: Evolugao da Renda Média Trimestral no Distrito Federal e no Piaui

Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) através do IBGE.

A Figura 5 expéem a renda per capita média dos contribuintes individuais do Piaui
e do Distrito Federal, trimestralmente, entre os anos 2012 e 2017. Dentre os 27 estados,

o Piaui foi o estado que apresentou a menor renda média trimestral, de R$1.379,86,

4°Disponivel em <https://ww2.ibge.gov.br/home/estatistica/pesquisas/pesquisa_resultados.php?id_pesquisa=40>.
Acesso em: 3 nov. 2017.
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enquanto o Distrito Federal foi o que manteve a maior renda média trimestral no periodo,
de R$ 4.967,41.

A Figura 6 apresenta a taxa média de desemprego trimestral nos estados do
Amapa e de Santa Catarina. O estado do Amapa foi o que obteve a maior taxa média
de desemprego no periodo, de 12,8%, alcangado a maxima de 18,5%. Por outro lado,
o estado de Santa Catarina foi o que obteve a menor taxa média de desemprego, de
4,3%, registrando taxa minima de 2,5%. E possivel perceber que ambas as taxas, em-
bora existam diferencas significativas de magnitude, apresentaram movimentos similares,
reduzindo-se do inicio do periodo até o quatro trimestre do ano de 2014 e, a partir deste

momento, elevando-se rapidamente.
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Figura 6: Evolucdo da Taxa Média de Desemprego Trimestral no Amapa e em Santa
Catarina

Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) através do IBGE.

A taxa de juros medida pela Selic é divulgada mensalmente pelo Ministério da

Fazenda®. Logo, foi necessario compor a taxa para se obter o valor trimestral. Analoga-

50Disponivel em <http://idg.receita.fazenda.gov.br/orientacao/tributaria/pagamentos-e-
parcelamentos/taxa-de-juros-selic>. Acesso em: 4 nov. 2017.
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mente, o indice Ibovespa, publicado diariamente pela BM&F Bovespa®', também precisou
ser composto para cada trimestre.

A Figura 7 expdem a evolugdo da taxa de juros brasileira, a taxa Selic, acumu-
lada trimestralmente no periodo. Embora os valores sejam significativamente elevados
comparativamente a alguns padroes internacionais, nao houve volatilidade expressiva da
taxa, que atingiu a minima no primeiro trimestre 2013 e a maxima no terceiro trimestre de

2016.
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Figura 7: Evolugao da Taxa Selic Acumulada Trimestralmente

Fonte: Ministério da Fazenda

Por outro lado, a volatilidade do indice Ibovespa foi elevada e € perceptivel pela
Figura 8. Considerando-se a variagao trimestral do indice, percebe-se que este registrou
perdas acumuladas superiores a 15% em trés momentos distintos neste periodo, assim
como apresentou ganhos acumulados superiores a 10% em quatro momentos distintos.
Entre o terceiro trimestre de 2015 e primeiro trimestre de 2016, o indice saltou de perda
acumulada de 15,45% para ganho acumulado de 17,68%.

A variagéo do PIB é publicamente divulgada IBGE®2. Os dados s&o divulgados

51Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-

ibovespa-estatisticas-historicas.htm>. Acesso em: 4 nov. 2017.
52Disponivel em <https://www.ibge.gov.br/home/.../ppts/00000028970103132017010007987277 .xIs>.

Acesso em: 7 nov. 2017.
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anualmente e estao disponiveis de janeiro de 1947 a setembro de 2016. A variacao
do PIB estimada para o ano de 2017 p6de ser obtida publicamente pelo Relatério de
Mercado Focus, do Banco Central do Brasil®.

Por ultimo, para o calculo da taxa interna de retorno das controbui¢coes para a
previdéncia social, necessaria para deduzir o valor do retorno excedente da carteira pre-
videnciaria de mercado, considerou-se contribuicdo previdenciaria por 30 anos®*, sujeita
a aliquota de 20%°, e idade de aposentadoria igual a 60 anos e 65 anos, para mulheres
e para homens, respectivamente. Além disso, considerou-se a expectativa de vida do ho-
mem e da mulher no momento da aposentadoria®®, publicamente divulgada pelo IBGE®?,

como sendo o tempo equivalente ao recebimento do beneficio previdenciario.
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Figura 8: Evolugcao da Variagao Trimestral do Ibovespa

Fonte: B3 - BMFBovespa e Cetip

Todos os dados foram calculados em termos reais®®, tomando-se como prego

53Disponivel em <http://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/R20171103.pdf>. Acesso em: 7 nov.
2017.

54Para mais detalhes, consulte o Apéndice B deste estudo.

550 contribuinte individual, conforme elucidado, pode optar por contribuir com 11% do salario minimo
vigente ou contribuir com 20% sobre o salario base. Apenas no segundo caso ha o beneficio de aposenta-
doria.

S6A (ltima expectativa de vida divulgada ocorreu em 2015. Neste ano, a expectativa de vida da mulher
aos 60 anos de idade era de 23,8 anos e a do homem aos 65 anos de idade era de 17,7 anos.

SDisponivel em: <ftp:/ftp.ibge.gov.br/Tabuas_Completas_de_Mortalidade>. Acesso em: 10 nov. 2017.

%8Com excecado da Taxa de Juros e da Taxa de Desemprego.
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base aquele praticado no inicio de janeiro de 2012 e utilizando-se como deflator o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponibilizado mensalmente pelo
IBGE®®. A Figura 9 expde a evolugdo do IPCA ao longo do periodo analisado, assumindo

como valor 100 o indice em 1° de janeiro de 2012.
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Figura 9: Evolucao do IPCA

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

59Disponivel em <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultseriesHist.shtm>.
Acesso em: 4 nov. 2017.
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6 Resultados

6.1 Testando a Substituibilidade

A Tabela 3 apresenta o resultado obtido para a regressao proposta. A quinta
coluna exibe os coeficientes da regressao que contém todas as variaveis de controle.
E interessante notar que oito dos onze coeficientes sdo estatisticamente significantes a
99% de confianga. A variavel que mede o desemprego € a que mede a renda média,
apesar de nao pertencerem a este grupo, apresentam significancia estatistica de 95% e
de 90%, respectivamente. Apenas a variavel que capta a variacao do PIB nao possui
significancia estatistica. Contudo, mesmo excluindo-se esta variavel os resultados dos
coeficientes se mantém com o mesmo nivel de significancia e sofrem minimas alteracdes
de magnitude.

O principal resultado é curiosamente contraditorio: a Previdéncia Complementar
€, na verdade, substituta da previdéncia social. Quando consideradas todas as variaveis
de controle, € possivel verificar que cada 10,0% de aumento na contribuicdo para a pre-
vidéncia privada reduz as contribuigcbes para a previdéncia social em aproximadamente
1,1%. A primeira coluna da Tabela 3 apresenta a correlacao direta entre as contribuicoes
para a previdéncia privada e para a previdéncia social, apenas adicionado o controle
para o efeito defasado da variavel dependente e, neste caso, um aumento de 10,0% na
contribuicao para a primeira reduz a contribuicao para a segunda em aproximadamente
1,8%. Logo, apesar de estes valores estarem longe de indicarem a previdéncia privada
como um substituto perfeito a previdéncia social, € evidente que aquela € um substituto a
esta, contradizendo sua terminologia “complementar”.

Devido ao limite superior dos beneficios concedidos pelo INSS, poder-se-ia ar-
gumentar que o valor encontrado seria devido, contudo, ao efeito renda. Conforme a
renda aumenta, o trabalhador contribui apenas para a previdéncia social até que a renda

alcance o equivalente ao valor maximo do beneficio do INSS. A partir deste momento,
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qualquer aumento de renda seria acompanhado unicamente de contribui¢cbes para a pre-
vidéncia privada. Contudo, dado que a maior renda média per capita da amostra utilizada
neste estudo é inferior ao valor maximo de contribuicao para o INSS, esta anélise torna-se
limitada. Ressalvada esta limitacao, observar-se que o efeito da renda foi suficientemente
captado pelo modelo. A quinta coluna da Tabela 3 apresenta o resultado: o coeficiente é
positivo e estatisticamente significante. Logo, de fato, um aumento de renda em 10,0%,
ao menos enquanto ela é inferior ao limite de contribuicao para a seguridade social, é

acompanhado por um aumento de contribui¢cdes para o INSS em aproximadamente 1,4%.

Tabela 3: Regressao para Amostra Completa
A tabela apresenta os valores dos coeficientes para cada variavel do modelo, utilizando
toda a amostra consolidada do Brasil. Os valores acompanhados de ***, ** e * apresentem
significancia estatistica de ao menos 99%, 95% e 90% de confianga respectivamente.

Cada grupo da amostra corresponde a um estado brasileiro ou ao Distrito Federal.

Variavel | Regressao Regressao Regressdo Regressao Regressao
1 2 3 4 5
log(EAPC;,) | -0.1846*** -0.1877*** -0.1769*** -0.1078*** -0.1102***
log(INSS;;_;) | 0.8863***  0.8921***  0.7281***  0.6087***  0.7301™**
log(Renda;;) -0.0852 0.0665 -0.0469 0.1382*
log(Selic;) -0.2059***  -0.1746™* -0.1868"**
Ibovespa; -0.0031***  -0.0028***  -0.0014***
log(Desemprego;;) -0.2026***  -0.0616**
PIB; 0.0045* 0.0026
SegundoTri 0.1206***
TerceiroTri 0.1140***
QuatroTri 0.1093***
Constante | 1.1663*** 1.441*** 1.7035*** 2.6490™** 1.2090***
N° Observagoes | 540 540 540 540 540
N° Grupos | 27 27 27 27 27




53

Embora a previdéncia social e a previdéncia privada sejam duas formas distintas
de se planejar a aposentadoria, estas ndo sdo as Unicas possibilidades. Ao invés do
contribuinte individual pagar as taxas do INSS ou aplicar na previdéncia social, ele pode
gerir seus investimentos de forma individual utilizando o mercado de capitais. Por tal
razao, as colunas 3, 4 e 5 da Tabela 3 incluem, também, as variaveis Selic; € Ibovespay.
Como a taxa Selic é a que baliza o retorno de quase todos os titulos de renda fixa®°,
sejam publicos ou privados, espera-se que um aumento de sua taxa aumente o custo
de oportunidade em se contribuir para o INSS, pois uma taxa de juros elevada reduz
a necessidade de poupanca mensal para que se alcance o mesmo montante desejado
para a aposentadoria. O indice Ibovespa, paralelamente, mede o desempenho da bolsa
de valores brasileira. O raciocinio é analogo ao apresentado para a taxa Selic: um alto
valor do Ibovespa indica que a rentabilidade das acdes das companhias brasileiras esta

atraente, aumentando o custo de oportunidade em se contribuir para a previdéncia social.

Tabela 4: Proporcao de Aplicagcdes em Previdéncia Privada por Estado
A tabela apresenta os valores das proporcdes médias de aplicagdes em previdéncia pri-
vada, calculadas conforme a Equacao 15.

Estado Proprorcao | Estado Proprorcao | Estado Proprorgcao
SP 0,29 RS 0,55 BA 0,65
RJ 0,38 MS 0,55 PB 0,66
MG 0,41 RO 0,56 AP 0,66
DF 0,46 PE 0,57 MA 0,72
SC 0,47 RR 0,57 Pl 0,72
GO 0,50 MT 0,58 CE 0,74
ES 0,50 RN 0,59 AM 0,76
AL 0,51 SE 0,61 PA 0,77
PR 0,51 TO 0,63 AC 0,80

60A taxa que baliza o retorno dos investimentos em renda fixa é, na verdade, a taxa do Certificado de
Depésito Interbancario (CDI). Contudo, esta taxa guarda estreita correlacdo com a taxa Selic.
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Para o caso da Selic, os resultados obtidos sao condizentes com a teoria apre-
sentada. Um aumento de 10% da taxa tende a reduzir as contribuicoes para o INSS
em aproximadamente 1,9%. Contudo, para o caso do Ibovespa, o resultado contradiz a
teoria: um aumento de um ponto percentual no indice aumenta as contribuigées para o
INSS em apenas 0,001%, ou seja, seu efeito € economicamente prdéximo de zero. Este
resultado pode indicar que, em se tratando de planejamento para a aposentadoria, os
contribuintes apresentam preferéncias mais conservadoras, ou seja, 0s contribuintes evi-
tam riscos mais elevados, como seria o caso dos investimentos em acoes.

Curiosamente, o efeito captado pela variacao do PIB, apesar de positivo, ndo €
estatisticamente significativo. Esperar-se-ia que um maior produto interno poderia fazer
com que a populacao aumentasse as contribuicoes para a seguridade social, uma vez
gue as pessoas estariam em melhores condicoes econdmicas. Contudo, é provavel que
as variaveis que medem a renda e o desemprego ja estejam captando este efeito. De fato,
uma melhor condicao econémica se resume, principalmente, em maior nivel de emprego
e maior nivel de renda. E € exatamente este o efeito captado pelo modelo. Quando o de-
semprego avanca 10%, as contribuicoes para a previdéncia social recuam 0,6%, ou seja,
dado que a média do desemprego na amostra € de 8,9%, um aumento de 0,89 ponto per-
centual do indicador implica uma redugao de aproximadamente 0,6% nas contribuicoes
para o INSS.

Poder-se-ia argumentar que a amostra estaria sendo orientada por apenas algum
ou alguns dos estados brasileiros. Para testar esta hipotese, separamos os estados em
conjuntos por ordem crescente de proporcao média aplicada em previdéncia privada, isto
€, organizamos os estados por ordem crescente da seguinte razio:

22 EAPC“&

T A DY t=1
EAPC; = » EAPC”+222 s (15)
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Tabela 5: Regressao para Amostra Segregada
A tabela apresenta os valores dos coeficientes para cada variavel do modelo, uti-
lizando amostras segregadas por ordem crescente de proporcdo de aplicagcdes em
previdéncia privada. Os valores acompanhados de ***, ** e * apresentem signi-
ficancia estatistica de ao menos 99%, 95% e 90% de confianca, respectivamente.
Cada grupo da amostra corresponde a um estado brasileiro ou ao Distrito Federal.

Conjunto 1 Conjunto 2 Conjunto 3 Conjunto 4 Conjunto 5
Estados Inclusos | SP, RJ, GO, ES, MS, RO, RN, SE, AP MA,PI,
MG, DF AL, PR, PE, RR, TO, BA, CE, AM,
SC RS MT PB PA, AC
log(EAPC;;) | -0.1529***  -0.0815*** -0.1364**  -0.1797*** -0.0966"
log(INSS;_,) | 0.8975***  0.6398***  0.6454***  0.5317***  0.782***
log(Renda;;) | 0.0258 0.1607 0.0870 -0.015 0.3120**
log(Selic;) | -0.0572 -0.1383***  -0.3162*** -0.2199*** -0.2518***
Ibovespa, | -0.0011 -0.0008 -0.0031***  -0.0029***  -0.0002
log(Desemprego;;) | 0.0862 -0.0788* -0.1187**  -0.1932***  -0.0396
PIB; | 0.0086 0.001 -0.0003 0.0027 -0.0017
SegundoTri | 0.1356*** 0.0756*** 0.1051*** 0.0629*** 0.1772***
TerceiroTri | 0.1147*** 0.0851*** 0.1326*** 0.0741™** 0.1385"**
QuatroTri | 0.1455**  0.0793***  0.1137***  0.0629"**  0.1299***
Constante | 0.8336 1.5439***  1.911*** 3.0455"*  0.2668
N° Observacgoes | 100 100 100 100 140
N° Grupos | 5 5 5 5 7

Os conjuntos foram compostos de cinco em cinco estados, tendo excepcional-
mente o Ultimo conjunto concentrado os sete estados com maiores proporgdes médias de
contribuicdes para a previdéncia privada. A Tabela 4 exibe as proporcoes de aplicacdes
em previdéncia privada por estado. Adiante, 0 mesmo modelo proposto atraves da
Equacao 13 foi testado para cada um dos conjuntos. A Tabela 5 apresenta os coefici-
entes obtidos. O resultado é que o coeficiente que mede a substituibilidade é igualmente

negativo para todos os conjuntos e mantém-se estatisticamente significantes. Embora a
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magnitude da substituibilidade da previdéncia social para a previdéncia privada varie con-
forme a amostra, o coeficiente com menor magnitude registra substituibilidade de 8,15%.
Por outro lado, o conjunto com coeficiente de maior magnitude apresenta substituibilidade
de aproximadamente 18,0%. E interessante notar que, apesar de algumas perdas de sig-
nificancia estatistica, grande parte dos principais coeficientes apresentaram o mesmo
sinal esperado: a Selic e a taxa da desemprego possuem efeitos negativos, enquanto a

renda possui efeito positivo, corroborando para a teoria previamente exposta.

6.2 Corroborando a Substituibilidade

Os resultados encontrados e exibidos nas tabelas 3 e 5 confirmam a existéncia de
correlagao negativa entre os sistemas previdenciarios privado e social. Contudo, embora
tenhamos argumentado que esta relacao implica que ambos os sistemas sao substitutos,
poder-se-ia argumentar que a simples correlagdo econométrica nao é suficiente para
caracterizar a substituibilidade. Sendo assim e com o objetivo de corroborar o resultado
encontrado, confrontaremos os coeficientes de substituibilidade previamente obtidos com
a teoria da Taxa Marginal de Substituigao.

De acordo com a teoria econémica, a Taxa Marginal de Substituicao (TMS) en-
tre dois bens “A” e “B” decresce®' a medida que a quantidade detida do bem “B” au-
menta. Analogamente, caso a analise realizada neste estudo tenha, de fato, captado o
efeito substituibilidade entre os sistemas previdenciarios, teremos que notar uma TMS
que aproxima-se de zero a medida que a quantidade aplicada em previdéncia privada
aumenta. Ora, esta teoria € trivial: se um contribuinte realiza elevadas contribuicdes
para o INSS e reduzidas contribuicdes para a previdéncia privada, um pequeno aumento
da segunda deve gerar uma significativa elevacao de utilidade para ele, de forma que

uma proporgcao maior de contribuicdo para o INSS pode ser suprimida para manter seu

61 Aqui, o termo “decresce” signfica “aproxima-se de zero” . De fato, quanto mais proximo de zero, menor
€ o efeito substituicao, lembrando-se que o coeficiente de substituicao é sempre negativo.
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bem-estar contante; por outro lado, caso as contribuicdes para o sistema privado ja se-
jam suficientemente elevadas, um pequeno aumento de contribuicdo para este sistemaiira
elevar apenas marginalmente a utilidade do contribuinte, de forma que pouca substituicao
poderia ser feita para que seu bem estar se mantenha constante.

Para testar a hipotese da TMS, prosseguiremos para uma analise através de
regressao linear por minimos quadrados ordinarios, haja vista que os dados presentes
estdo em pequena quantidade e, neste caso, inexiste a caracterizacao de painel ou de
qualquer série de tempo. No modelo a ser testado, a variavel dependente € o coeficiente
de substituibilidade obtido pelas regressdes dos conjuntos de estados e apresentados
na Tabela 5. A variavel explicativa de principal interesse € a propor¢ao aplicada em
previdéncia privada, conforme detalhado pela Equacao 15. Adicionalmente, utilizaremos
a renda média e a taxa de desemprego média, ambas estaduais, como variaveis de

controle. Logo, testaremos o seguinte modelo:

Coeficiente; = a + BoEAPC; + p1Renda; + Ps Desemprego; (16)

O resultado obtido é uma correlagao positiva, medida por 3y, de 14,75% com
90% de confianga estatistica. Ou seja, um aumento de dez pontos percentuais (p.p.) na
proporcao de aplicacao em previdéncia privada implica um aumento de aproximadamente
1,48 p.p. na taxa de substituibilidade. Como a substituibilidade é uma medida negativa®,
um aumento positivo deste valor significa uma reducao de seu efeito. Logo, de acordo
com a teoria e corroborando os resultados encontrados, quanto maior a contribuigao para

a previdéncia privada, menor a taxa de substituicao entre o sistema social e o privado.

62Uma taxa de substituigdo mais préxima da unidade, isto €, um coeficiente mais préximo de -1, exprime
uma relagdo que denominamos de “substituibilidade perfeita”. De forma analoga, uma taxa de substituicao
mais préxima de zero implica uma relacao de substituicao reduzida para determinado bem. Contudo, per-
ceba que uma taxa de substituicdo entre o bem “A” e 0 bem “B” préxima de zero implica uma elevada taxa
de substituicdo entre o bem “B” e o bem “A” , ou seja, quando a taxa se aproxima de zero significa tédo
somente que o acréscimo marginal de um dos bens acrescenta pouca utilidade ao individuo comparativa-
mente ao outro bem, mas ainda existe a relacao de substituibilidade entre estes. Este raciocinio é também
compativel com a explicagdo da Taxa Marginal de Substituicao dada por Varian (2003).
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6.3 Testando a Complementaridade

Apesar de a teoria que suporta a substituibilidade ter sido defendida na secao
anterior, ainda resta testarmos a teoria que fundamenta uma possivel existéncia de com-

plementaridade entre os sistemas previdénciarios.

Tabela 6: Regressao para Teste de Complementaridade
A tabela apresenta os valores do coeficiente da Equacao 14, utilizando toda a amostra
brasileira. A varidvel de interesse € a razao entre os retornos excedentes da carteira entre
os periodos ¢ + 1 e t. € Os valores acompanhados de ***, ** e * apresentem significancia
estatistica de ao menos 99%, 95% e 90% de confianga, respectivamente. Cada grupo da

amostra corresponde a um estado brasileiro ou ao Distrito Federal.

Sexo | Composicao da Carteira | Ibovespa Selic 50% lIbovespa +
50% Selic
Homem | RetornoExcedente,,,, | 0.0023"** -0.0162 -0.0017***
Contante | 0.9869*** 1.0050*** 0.9930™**
Mulher | RetornoExcedente; ., | 0.0020*** -0.0083 -0.0002***
Contante | 0.9863*** 0.9970™** 0.9898™**
N° Observagoes | 567 567 567
N° Grupos | 27 27 27

Neste sentido, a Tabela 6 apresenta os resultados para o teste de complementa-
ridade exposto pela Equacao 14. Dado que a idade para a aposentadoria e a expectativa
de vida sao distintas para contribuintes homens e mulheres, foram feitos testes para cada
um dos sexos. Ainda, sabendo que os fundos de previdéncia privada podem aplicar
0s recursos acumulados tanto em ativos de renda fixa quanto ativos de renda variavel,
foram realizados testes considerando trés diferentes representagdes para a carteira pre-
videnciaria de mercado: uma carteira composta apenas por ativos de renda fixa e cuja
rentabilidade é a Selic; uma carteira composta apenas por ativos de renda variavel e cuja
rentabilidade € a do Ibovespa; e uma carteira mista, composta de forma paritaria com a

primeira e a segunda carteiras.
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Os resultados mostram que o coeficiente de interesse ou é muito proximo de
zero, casos que ocorrem com as carteiras cujas rentabilidades sdo o Ibovespa e a média
aritmética entre Ibovespa e Selic, para ambos 0s sexos, ou o resultado € estatisticamente
nao significativo e, ainda assim, muito proximo de zero. Ou seja, nao se pode afirmar
gue o modelo de complementaridade proposto pela Equacao 14 seja valido. Ao contrario,
se considerarmos algumas carteiras especificas, concluiremos com 99% de confianca
que nao ha qualquer relagao entre as variagdes de retorno excedente € a composi¢ao
das aplicacoes em previdéncias privada e social. A complementaridade seria verificada
caso o coeficiente fosse positivo e estatisticamente significativo. Logo, a auséncia deste

resultado corrobora a teoria de que o0s sistemas previdenciarios sao substitutos.
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7 Conclusao

As discussdes acerca de reformas previdenciarias tém adquirido cada vez mais
importancia nos ultimos anos em todo 0 mundo e medidas diversas estdo sendo tomadas
por cada governo, seja de mudancgas paramétricas ou de uma transicao parcial ou total
da previdéncia publica para a privada. O primeiro caso, das mudangas paramétricas,
ja ocorre ha décadas. O segundo caso, que alguns poderiam chamar de privatizacao
da previdéncia social, € ligeiramente mais recente, contudo, de igual relevancia. Alguns
autores, como Caminada e Goudswaard (2005), afirmam que ha uma atual tendéncia
para uma maior participagao de beneficios privados na composi¢cao da renda familiar,
sugerindo que o meio privado tem ganhado forgca nas sociedades.

Entretanto, afirmar que a previdéncia privada e a social sdo substitutas ou com-
plementares nao é trivial. Neste sentido, e utilizando dados brasileiros, efetuamos uma
analise de relacao entre estes dois sistemas. O principal resultado verificado contradiz
o termo formal “Previdéncia Complementar” no Brasil, uma vez que esta € amplamente
percebida como um sistema substituto a previdéncia social. Verificou-se que, em média,
o brasileiro apresenta uma taxa de substituicdo entre previdéncia social e privada de
11,0%. Isto significa que o contribuinte brasileiro aceita reduzir suas contribuicoes para
o INSS em aproximadamente 1,1% caso suas aplicagdes em previdéncia privada au-
mentem 10%. A taxa de substituicdo é ainda maior caso o individuo apresente baixa
proporcao de aplicagdes em previdéncia privada, situacao em que a taxa de substituicao
pode chegar a 18%. Esta relagao inversa entre a taxa de substituicao e a proporcao apli-
cada em previdéncia privada, inclusive, reforgca a existéncia de substituibilidade, uma vez
gue esta de acordo com a teoria econémica da TMS.

Nao obstante os resultados indiquem uma substituibilidade ainda distante de ser
considerada perfeita, isto €, a proporcao de um para um, nao se pode negar que ela
exista. Com efeito, o resultado encontrado € ainda corroborado pelo fato de que o teste

para existéncia de complementaridade nao foi conclusivo ou, em casos especificos, foi
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rejeitado, haja vista que os valores encontrados para este teste foram estatisticamente ou
economicamante nao significativos.

Contudo, embora a transicao de um sistema previdenciario da forma PAYG (ca-
racteristico da Seguridade Social) para um sistema capitalizado (comum as previdéncias
privadas) mostre-se como uma solugdo viavel em termos de substituibilidade, os custos
sociais envolvidos tornam uma reforma deste tipo praticamente impossivel (DENARDI et
al., 1999, apud KUMRU, 2011).

Sendo assim, uma economia que propusesse uma reforma de implementacao
para o sistema capitalizado teria de enfrentar um longo periodo de transicao. Conforme
apresentado, o sistema PAYG nao podera cessar abruptamente®, pois os atuais aposen-
tados demandarao seus beneficios por ja terem contribuido para este sistema, e aqueles
gue estao préximos da aposentadoria terao pouquissimo tempo para capitalizarem seus
fundos e, portando, irao demandar uma continuidade parcial do sistema PAYG. Logo, a
formacao de um fundo capitalizado iria naturalmente demorar uma geracao inteira e, pro-
vavelmente, haveria uma significativa pressao social para que a reforma nao ocorresse
(Hindrinks; Myles, 2004).

Ainda, uma futura politica publica que estimule as aplicagcdes em previdéncia pri-
vada devera, ao mesmo passo, aumentar a regulagao deste mercado, uma vez que um
aumento significativo de demanda poderia elevar expressivamente as taxas de administra-
cao cobradas pelas instituicoes de previdéncias privadas. Adicionalmente, uma grande
quantidade de recursos concentrada em instituicoes seguradoras poderia abrir espaco
para conflitos de interesse e exposicao a riscos financeiros inoportunos. Ou seja, mais
uma vez, haveria necessidade de maior regulagdo do mercado de previdéncias privadas.

Contudo, o problema de transicao entre os sistemas e de sua regulagao nao

630 Reino Unido, por exemplo, optou por reduzir o valor dos beneficios pagos através do sistema PAYG
ao mesmo tempo em que estimula o uso de previdéncias privadas, isto é, encoraja a transigao para um
sistema capitalizado. O exemplo do Reino Unido é, provavelmente, o destino das reformas previdenciarias
em todo o mundo, mas a credibilidade das previdéncias privadas em comparacao ao modelo publico é um
importante fator a ser considerado por cada governo (Hindrinks; Myles, 2004).
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exaurem as dificuldades a serem enfrentadas por uma reforma deste tipo. Como afir-
mam Hindrinks e Myles (2004), ha pouca evidéncia de que a populagao executaria uma
provisdo adequada para suas aposentadorias. Neste sentido, o estado poderia intervir
tornando mandatorias as aplicacées em previdéncia privada, assim como sao hoje as
contribuigoes para o INSS no Brasil.

Outro fator a ser considerado € a falta de informacao da populacao sobre os
planos privados de previdéncia. Finke (2008) argumenta que individuos com maior pa-
trimonio financeiro, assim como pessoas com maior grau de instrucao e educacao, ten-
dem a uma maior aceitagdo da previdéncia privada®. Logo, observando os resultados
obtidos em nossa pesquisa com dados brasileiros, caso uma reforma na dire¢ao privada
ocorra, uma politica de divulgacao mais ampla de informacdes deveria ser adotada nos
estados cuja proporcao de aplicacdo em previdéncia privada é baixa comparativamente
as contribuicdes para a seguridade social.

Reforcamos que as conclusdes desta pesquisa nao sao necessariamente a favor
de uma privatizagao da Seguridade Social, embora a literatura atual sugira que este é um
caminho a ser trilhado por muitas das economias em todo o mundo. Nossa conclusao é
de que a populacao brasileira tem percebido ambos os sistemas previdenciarios, publico
e privado, como substitutos, indicando que uma reforma de transigao de sistemas poderia

ser bem aceita caso fosse gradual e bem divulgada.

64As conclusbes de Finke (2008) sdo ainda mais detalhadas. Utilizando dados norte-americanos, suas
conclusdes sao que dois tercos da populagao aceitariam uma privatizacao parcial da Seguridade Social,
enquanto a parcela mais rica da sociedade aceitaria uma privatizagao total. Em geral, aqueles que defen-
dem uma privatizagdo da seguridade social, parcial ou total, sdo individuos mais jovens, com maior renda
e com maior nivel de educagéo e informacgéo. Ainda, individuos ndo-fumantes ou que praticam exercicios
fisicos regularmente também sao mais propicios a aceitar a implementagao de previdéncias privadas. Es-
tes mesmos individuos que se mostram a favor de contas individuais de previdéncia também sao aqueles
que aceitam maiores riscos em seus investimentos. Por outro lado, pessoas com filhos ou pessoas com
menor nivel de educagao preferem investimentos mais conservadores.
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8 Apéncide A - Sistemas Previdenciarios

8.1 Formas de Financiamento

Essencialmente, existem dois possiveis sistemas de seguridade social e que sao
distintos pela forma como sao financiados: o sistema pay-as-you-go (PAYG) e o sistema
capitalizado.

No sistema PAYG de seguridade social o beneficio pago aos aposentados é fi-
nanciado através de taxas correntes recolhidas por aqueles que ainda estdo no mercado
de trabalho. Em qualguer momento no tempo, o montante total de contribuicoes para
o sistema deve igualar o montante total de beneficios pagos aos aposentados. Este
sistema de previdéncia esta presente nos Estados Unidos, na Inglaterra e em diversos
outros paises (HINDRIKS; MYLES, 2004).

Evidentemente, o risco em um sistema PAYG € o desequilibrio entre o0 montante
das contribui¢oes recolhidas e o montante dos beneficios pagos. Este risco pode ocorrer
se a quantidade de trabalhadores cresce a uma taxa menor do que a quantidade de
aposentados, pois neste caso ou o beneficio de aposentadoria deve diminuir ou a taxa
de contribuigdo deve aumentar. Logo, o risco em um sistema PAYG é fundamentalmente
demografico.

Ja no sistema capitalizado, cada trabalhador efetua contribuicées para a segu-
ridade e este montante é investido no mercado de capitais. Logo, o sistema forma um
fundo de previdéncia para cada trabalhador que, no momento da aposentadoria, ira re-
ceber todo o valor contribuido mais a rentabilidade acumulada no periodo devido aos
investimentos realizados (HINDRIKS; MYLES, 2004).

Logo, o sistema capitalizado extingue o risco demografico, uma vez que nao é
necessario haver equilibrio entre contribuicoes e beneficios. Contudo, este sistema as-
sume o risco de variagdes do retorno dos investimentos realizados com as contribui¢oes.

Caso os investimentos acumulem uma alta rentabilidade, a aposentadoria do trabalhador
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estara garantida, por outro lado, caso a rentabilidade seja menor do que o esperado, o

beneficio de aposentadoria pode ser inferior a renda desejada.

8.2 Contribuicao e Beneficio

Além da estrutura de financiamento de um sistema de previdéncia, existem duas
formas basicas de calculo das contribuicbes a serem pagas e dos beneficios a serem
recebidos.

A primeira forma de calculo € denominada Beneficio Definido (BD) e é a que
define previamente o valor do beneficio a ser recebido, isto €, o contribuinte do sistema
sabe exatamente o valor que recebera de beneficio durante a aposentadoria. Em contra-
partida, as contribuicées periddicas para o sistema sao variaveis, uma vez que pode ser
necessario pagar contribuigbes maiores ou menores a depender da saude financeira do
sistema.

A segunda forma de calculo é denominada Contribuicao Definida (CD). Este
método mantém fixo o valor a ser pago de contribuicdo ao longo do tempo e, contudo,
nao é possivel conhecer previamente o valor dos beneficios a serem recebidos durante o

periodo de aposentadoria, pois estes dependem das condic¢des financeiras do sistema.
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9 Apéndice B - Calculo da TIR do INSS

Para o calculo da TIR da previdéncia social no Brasil, considerou-se individuos
do sexo masculino e do sexo feminino, haja vista que a idade minima para aposentadoria
de ambos é distinta. Ainda, a expectativa de vida quando se atinge a aposentadoria
por idade diverge entre 0os sexos, sendo que a expectativa de vida da mulher quando
completa 60 ano é de 23,8 anos e a expectativa de vida do homem ao completar 65 anos

é de 17,7 anos®. As regras para obtengéo do beneficio da aposentadoria por idade s3o:
e Ter idade minima de 60 anos para mulheres e 65 anos para homens;
e Ter contribuido ao menos com 180 meses, ininterruptos ou nao;

e O valor do beneficio sera 70% do “Salario de Beneficio” acrescido de 1% para cada

12 meses de contribuicoes até o limite de 100%;

e O “Salario de Beneficio” equivale a média aritmética dos 80% maiores Salarios Base
de contribuicdo. Salario Base de contribui¢cdo € o valor sobre o qual incide a aliquota

previdenciaria;

e O valor do beneficio sera multiplicado pelo Fator Previdénciario, caso seja vantajoso.
O Fator Previdénciario é uma aliquota positiva que pode ser maior ou menor do que
a unidade, dependendo da idade em que se concede a aposentadoria e do tempo

de contribuigao®®.

Para o célculo da TIR considerou-se contribui¢gdes iguais por 30 anos ininterrup-
tos, obtendo-se aposentadoria integral, e ndo aplicagao do fator previdenciario, dado que
em ambos os casos o fator € menor do que a unidade. O resultado € uma TIR anual de
4,44% para homens (equivalente a 1,09% trimestral) e de 5,12% para mulheres (equiva-

lente a 1,26% trimestral).

5Disponivel em: <ftp://ftp.ibge.gov.br/Tabuas_Completas_de_Mortalidade>. Acesso em: 10 nov. 2017.
%Para consultar 0s valores exatos, consulte http://www.previdencia.gov.br/wp-
content/uploads/2016/12/Fator-Previdenci%C3%A1rio_-2017-Tabela-IBGE-2015-pdf.pdf
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10 Apéndice C - Comandos de Regressao

Os resultados das regressdes da analise de substituibilidade apresentados foram
calculados através do software econométrico Stata 12, utilizando-se os seguintes coman-

dos, ap0s constituicao da base de dados:

xtset estado trimestre
gen loginss = log(inss)
gen logeapc=log(eapc)
gen logrenda=log(renda)
gen logselic=log(selic)

gen logdesemprego=log(desemprego)

xtabond loginss logeapc

xtabond loginss logeapc logrenda

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib

segundotri terceirotri quartotri

sort estado

by estado: egen soma_desemprego=sum(desemprego)
gen desemprego_medio=soma_desemprego/22

by estado: egen soma_prop_eapc=sum(prop_eapc)

gen prop_eapc_media=soma_prop_eapc/22

by estado: egen soma_renda=sum(renda)

gen renda_media=soma_renda/22
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gen grupo=1 if estado==25 | estado==19 | estado==13 | estado==7 | estado==24
replace grupo=2 if estado==9 | estado==8 | estado==2 | estado==16 | estado==21
replace grupo=3 if estado==12 | estado==22 | estado==17 | estado==23

| estado==11
replace grupo=4 if estado==20 | estado==26 | estado==27 | estado==5

| estado==15
replace grupo=5 if estado==3 | estado==10 | estado==18 | estado==6 | estado==4

| estado==14 | estado==

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
segundotri terceirotri quartotri if grupo==1

gen coeficiente=_b[logeapc] if grupo==1

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
segundotri terceirotri quartotri if grupo==

replace coeficiente=_b[logeapc] if grupo==2

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
segundotri terceirotri quartotri if grupo==

replace coeficiente=_b[logeapc] if grupo==3

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
segundotri terceirotri quartotri if grupo==4

replace coeficiente=_b[logeapc] if grupo==

xtabond loginss logeapc logrenda logselic ibovespa logdesemprego pib
segundotri terceirotri quartotri if grupo==5

replace coeficiente=_b[logeapc] if grupo==

reg coeficiente prop_eapc_media renda_media desemprego_medio if trimestre==1,

robust
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Os resultados das regressdes da analise de complementaridade apresentados
também foram calculados através do software econométrico Stata 12, utilizando-se os

seguintes comandos, apds constituicao da base de dados:

xtset estado trimestre

by estado: gen evolucao_proporcao_eapc = prop_eapc/prop_eapc[_n+1]

by estado: gen retorno_excedente_selic_.masc = exced_selic_masc[_n+1]
/exced_selic_masc

by estado: gen retorno_excedente_ibov_masc = exced_ibovespa_masc[_n+1]
/exced_ibovespa_masc

by estado: gen retorno_excedente_mix_masc = exced_mix_masc[_n+1]
/exced_mix_masc

by estado: gen retorno_excedente _selic_fem = exced_selic_fem[_n+1]
/exced_selic_fem

by estado: gen retorno_excedente_ibov_fem = exced_ibovespa fem[_n+1]
/exced_ibovespa_fem

by estado: gen retorno_excedente_mix_fem = exced_mix_fem[_n+1]

/exced_mix_fem

xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_selic_masc, robust
xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_ibov_masc, robust
xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_mix_masc, robust
xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_selic_fem, robust
xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_ibov_fem, robust

xtreg evolucao_proporcao_eapc retorno_excedente_mix_fem, robust
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