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Sinopse

O objetivo deste estudo é apresentar as causas
e as consequéncias da mudanca na estrutura
etaria brasileira, utilizando como pano de
fundo as discussoes acerca de uma possivel
reforma previdenciaria. Visando munir o leitor
de informacgdes que cruzem os campos da
Demografia e da Economia, teremos como
guia a seguinte pauta: comecaremos pela
apresentacao dos conceitos demograficos

por tras do envelhecimento da populacao,
destacando o caso brasileiro. Posteriormente
serao citados os principais impactos
econoémicos desse processo para, por fim,
apresentar a questao da seguridade social
brasileira a luz de sua crescente pressao fiscal.
Finalizaremos este estudo apresentando tanto
a trajetodria esperada dos gastos publicos com
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
quanto algumas projecoes alternativas, que
buscam quantificar o impacto das sugestoes
que tém sido citadas por especialistas como
necessarias para o equilibrio de longo prazo
das contas publicas.
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INntroducao

Em uma pesquisa realizada pela Organizagao das
Nacgoes Unidas (ONU) em 2001, o envelhecimento
populacional era visto como um tema importante
por poucos paises: apenas 33 governos elencaram
0 assunto como uma preocupacao, enquanto 39
nagoes classificaram o ponto como de pouca ou
nenhuma relevancia. No entanto, pesquisas mais
recentes apresentaram um cenario bem diferente,
com os resultados de 2013 mostrando que esse
assunto tornou-se pauta de discussao em 102
paises — equivalente a mais de 50% da amostra total
da pesquisa.

Ainda que o Brasil seja uma nacgao relativamente
jovem, os seus governantes sempre responderam

a essa questao com a mesma resposta: ‘o
envelhecimento da populacao brasileira é um
assunto que exige atencdo”. O que pode, em

um primeiro momento, parecer surpreendente,

se revela razodvel tendo em vista as nossas
perspectivas demogréficas: o aumento da
populacdo idosa, em proporc¢ado ao restante dos
habitantes, sera muito mais acelerado no Brasil

do que o que foi visto em outros paises. De fato,

as projecdes mais recentes da ONU indicam que o
processo de envelhecimento ocorrido, na média,
em 65 anos em uma amostra abrangente de paises,
acontecerd em apenas 20 ou 25 anos no Brasil. Essa
comparacao ilustra de forma explicita a relevancia
desse tema e reforca o senso de urgéncia existente
nas discussdes que devem preparar o pais para essa
importante mudanca estrutural.

No escopo das discussdes acerca de uma possivel
reforma previdencidria, e visando munir o leitor

de informagdes que cruzem os campos da
Demografia e da Economia, o objetivo deste estudo
é apresentar as causas e as consequéncias da
mudanca na estrutura etaria brasileira. Para tanto,
teremos como guia a seguinte pauta: comecaremos
pela apresentacdo dos conceitos demograficos por
tras do envelhecimento da populacao, destacando
0 caso brasileiro. Posteriormente, serdo citados os
principais impactos econémicos desse processo
para, por fim, apresentar a questdo da seguridade
social brasileira a luz de sua crescente pressao
fiscal. Desta forma, finalizaremos este estudo
apresentando tanto a trajetoria esperada dos gastos
publicos com o Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), quanto algumas projec¢des alternativas, que
buscam quantificar o impacto das sugestées que
tém sido citadas por especialistas como necessarias
para o equilibrio de longo prazo das contas
publicas.



O que e
a transicao
populacional?

Antes de aprofundarmos nossa andlise sobre a demografia
brasileira, com suas particularidades e consequéncias, é preciso
esclarecer no que consiste esse processo e como ele se deu ndo s6
no Brasil, mas também no restante do mundo.

Segundo os demdgrafos, sao trés os principais fatores que
influenciam o tamanho de uma populacdo em um dado
momento: a taxa de natalidade, a taxa de mortalidade e as
variacdes de tais indicadores nos periodos passados. Ou seja,
avaliando o comportamento dessas variaveis ao longo do tempo
é possivel ndo so tirar conclusdes importantes para a conjuntura
atual mas também fazer inferéncias acerca das perspectivas para
o desenvolvimento futuro de uma populacao.

Diante de séries de dados cada vez mais detalhadas acerca

do comportamento dessas varidveis, diversos especialistas se
debrucaram sobre a evolugdo demogréfica de diferentes nacdes
ao longo das ultimas décadas e identificaram a existéncia de uma
espécie de ciclo, o qual se convencionou chamar de transicao
demogréfica ou transicdo da estrutura etaria. De acordo com

a literatura dedicada ao tema, é aceita a tese de que existem
cinco estagios de transicdo demogréfica — que apresentamos de
forma estilizada no Gréfico 1 - cujos momentos sao definidos,
sobretudo, pelas taxas de natalidade e de mortalidade.

O primeiro estagio do ciclo é marcado pela coexisténcia de altas
taxas, tanto de natalidade quanto de mortalidade, mantendo o
incremento populacional - representado no Grafico 1 pela area
laranja - limitado. Com isso, verifica-se uma expanséo lenta da
populacdo total, cujo aumento comeca a ser mais significativo
quando o pais entra na segunda fase do ciclo demogréfico.

A transicao para esse momento ocorre quando a taxa de

Gréfico 1

Estagios da Transicdo Demografica

Estagio 1
Alta Estacionéria

Estagio 2
Expansao Inicial

Incremento
Populacional

Estagio 3
Expansao Final

indice de Natalidade

mortalidade comeca a apresentar uma queda acentuada, o que
costuma ocorrer em virtude ndo sé do avanco tecnoldgico e de
sua aplicacdo na Medicina, como também do aumento da renda
per capita e da melhora nas condi¢des sanitarias. Cabe ressaltar
que a redugao no numero de mortes nesse estagio do ciclo é
tradicionalmente associada a reducdo da mortalidade infantil,
resultando em um aumento populacional consistente ao longo
do tempo.

Se nas duas primeiras etapas da transicdo demogréfica o principal
fator de diferenciacdo estd associado a mortalidade, a partir da
terceira fase temos como principal variavel a taxa de natalidade.
Isso porque o terceiro estagio é marcado pela reducdo gradual
no numero de nascimentos, com estes permanecendo em um
patamar que ainda garante o aumento da populagao, mas em
um ritmo menos elevado do que o visto na fase imediatamente
anterior. A partir do momento em que a taxa de natalidade
comeca a cair de forma mais lenta, com a existéncia de um
incremento populacional pequeno ou nulo, identificamos a
quarta fase do ciclo de transicao demogréfica. Por fim, existe

a quinta fase, na qual tanto a taxa de mortalidade quanto a de
natalidade possuem niveis historicamente baixos e o incremento
populacional é nulo ou negativo.

Um ponto que deve ser ressaltado é: quao Unica a experiéncia de
cada nacdo se revela no que diz respeito a transicdo demogréfica?
Por depender de mudancas em taxas que sao afetadas por
fatores culturais, religiosos, econdmicos e tecnoldgicos, o ciclo
demografico ndo tem prazos claros, podendo ocorrer em maior
ou menor velocidade de acordo com as circunstancias.

Estagio 5?
Declinio?

Estagio 4
Baixa Estacionaria

Fonte: https://www.populationeducation.org/content/what-demographic-transition-model. - Data Base: Setembro 2016
Elaboracao: Itall Asset Management
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Como essa transicao
ocorreu no resto do
mundo?

A partir das séries disponibilizadas pelo Departamento de

Assuntos Econdmicos e Sociais da Organizacdo das Nag¢oes Unidas
(DESA - ONU), que incluem os dados de 198 paises e que estao
representadas no Grafico 2, é possivel notar que a populagao global
continuara a crescer nas proximas décadas.

Contudo, outros dois pontos merecem destaque: 1) a velocidade
de crescimento da populacéo esta se reduzindo e; 2) o grupo que
tem apresentado o maior ritmo de crescimento é o dos idosos (aqui
entendidos como aqueles com idade igual ou superior a 65 anos).

Grafico 2
Populacdo Mundial (Bilhoes)
12,0
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8,0
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0-14 m 15-64 H 65+

Fonte: ONU / DESA - Data Base: Setembro 2016
Elaboracao: Itail Asset Management

Isso posto, podemos considerar que — do ponto vista global -

nos encontramos entre as fases trés (expansao tardia) e quatro
(estacionaria) do ciclo de transicdo demogréfica. E vélido notar que
— apesar de ainda contar com uma forte predominancia de jovens
e adultos - a populagdo mundial se tornara cada vez mais idosa
com o passar das décadas. O envelhecimento da populagédo global
fica explicito no Gréfico 3, mostrando que essa faixa etaria devera
responder por quase 1/4 de toda a populagdao mundial em 2100.

Projecoes da ONU mostram

que em 2100 poderemos ter

mais idosos do que criancas
ou jovens no mundo

Gréfico 3

Populacao Mundial

5%

349%

1958

61%

59

Moi14 MWi564 M 65+

Fonte: ONU / DESA - Data Base: Setembro 2016
Elaboracdo: Itad Asset Management



Mantendo em mente o propésito deste trabalho, optamos por
aprofundar a andlise do processo de transicdo demogréfica

nao em uma ou outra experiéncia internacional em particular.
Como alternativa, nos debrucamos sobre os dados dos paises
que compdem o grupo com a estrutura demogréfica mais
envelhecida nos dias de hoje, tomando como data-base o ano de
2015. Para esse fim, escolhemos a medida que, a partir da nossa
visdo, melhor reflete esse processo: a relacdo entre aqueles que
possuem mais de 65 anos e 0s que possuem entre 15 e 64 anos,

também conhecida como Razdo de Dependéncia dos Idosos (RDI).

Do ponto de vista da evolucdo dessa razdo no tempo, nos
deparamos com uma transicao que foi relativamente lenta para

a amostra de paises supracitada e que devera revelar-se mais
acelerada para o caso brasileiro. De acordo com os dados da ONU,
o Brasil possuia, em 2015, uma RDI similar a registrada cerca de
65 anos atras pelos paises que atualmente figuram entre os mais
envelhecidos do mundo, conforme é possivel depreender a partir
da andlise da Tabela 1.

Razao de
Dependéncia Idosos

Caso as projecdes retratadas nesta tabela se concretizem, o Brasil
terd uma RDI similar a apresentada em 2015 pela média dos
paises mais envelhecidos ja em 2040, quando existira um idoso
para cada quatro individuos em idade potencialmente ativa no
nosso territério. Podemos entdo concluir que uma transicdo que
foi realizada entre 1950 e 2015 em uma amostra abrangente
ocorrera em um intervalo entre 20 e 25 anos no Brasil, ou seja,
entre 2015 e 2040. Extrapolando as proje¢des desse indicador
para um periodo ainda mais longo, nos deparamos com uma
proporc¢ao maior de idosos no Brasil do que na média dos paises
supracitados a partir de 2070, quando deverd haver mais de 69
milhdes de cidadaos com idade superior a 65 anos em nosso pais.

65+ / entre 15 e 64 anos (%)

A 4

fabela | 1950 2015 2040 2070 2100

8 Japéo 8,29 43,32 63,82 70,44 69,18
O

8 Italia 12,41 35,08 63,13 63,40 65,91
e

T) Grécia 10,52 33,43 53,53 65,74 66,11
=

(] Finlandia 10,43 32,41 43,74 49,47 56,74
_|_

LN Alemanha 14,45 32,24 55,83 61,58 64,79

Média dos 50 paises
mais envelhecidos 12,43 26,23 44,02 51,81 57,50
Brasil 5,36 11,35 26,85 53,95 61,90

Fonte: ONU / DESA - Data Base: Setembro 2016 - Elaboragéo: Itat Asset Management
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A primeira coisa que devemos ter em mente, Grafico 4

no que C!'Z respeito a faval'a,ga? prOSpAEthva de Razao de Dependéncia Idosos - 65+ / Entre 15 e 64 anos (%)
tendéncias demogréficas, é a importancia dos

parametros utilizados para a projecdo. Tendo em 70
vista 0 emprego de diversas premissas estruturais,

as projecoes de longo prazo podem nao refletir 60
a realidade futura, incluindo erros e omissoes

de fatores importantes. Entretanto, feita essa 50

observacao, cabe destacar que nos parece pouco

provavel que a tendéncia retratada pelos nimeros 40
anteriormente seja revertida de forma significativa, 30
uma hipétese que encontra suporte tanto nos 26,8
dados histéricos quanto no panorama estudado 20
por organismos multilaterais como a Organizacao
das Nag¢bes Unidas (ONU), o Fundo Monetario 10 54 13
Internacional (FMI) e a Organizacdo para a i ’
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). o " —————
o o o o o o o o o o o o o o o o
. . 1o} (e} N~ [} (o} o oy (&} ™ < Y] © N~ <o} (o2} o
Em outras palavras, o envelhecimento da populacao 2 2 2 2 2 2 29 9 898 8 82 2 72 ]2 T
esta se acentuando no mundo todo, e de forma o . . .
Média dos 50 paises mais envelhecidos e Brasil

ainda mais acelerada no Brasil, sendo interessante
ressaltar alguns aspectos de como se dara tal

L. . . Fonte: ONU / DESA - Data Base: Setembro 2016
transicdo demografica no pais.

Elaboracéo: Ital Asset Management

50 paises w 'II w w
em 2015 delnk-R1-1l0]g
proporc¢ao de

C m\rwm ativa’®

idosos' e

cada

individuo com
mais de 65 anos

Brasil

individuo com
mais de 65 anos

1- Primeiro quartil da amostra total de 198 paises disponibilizados pela ONU/DESA, considerando-se: Japao, Italia, Grécia, Finlandia, Alemanha, Portugal, Suécia,

Franca, Bulgdria, Martinica, Dinamarca, Letonia, Malta, Estonia, Crodcia, Ilhas Virgens, Espanha, Lituania, Bélgica, Austria, Holanda, Reino Unido, Republica Tcheca,
Suica, Eslovénia, Hungria, Romania, Sérvia, llhas do Canal (Anglo-Normandas), Noruega, Canadé, Guadalupe, Nova Zelandia, Austrélia, Uruguai, Curacao, Polonia,
Estados Unidos, Ucrania, Bosnia e Herzegovina, Porto Rico, Barbados, Islandia, Gedrgia, Irlanda, Montenegro, Luxemburgo, Cuba, Belarus e Eslovaquia. Em 2015 o
Brasil figurava entre os paises que compdem o seqgundo quartil da amostra.

2- Conceito de Populagdo em Idade Potencialmente Ativa (individuos entre 15 e 64 anos) utilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia (IBGE) conforme indicado no
site http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/populacao/condicaodevida/indicadoresminimos/conceitos.shtm



A transicao demografica no

Brasi

No caso brasileiro, podemos distinguir duas
fases importantes que dizem respeito a transicao
demogréfica até o presente momento (Brito,
2007). A primeira parte foi caracterizada por

um forte crescimento populacional, em que a
manutencdo das taxas de natalidade coexistiu
com um declinio da taxa de mortalidade,
levando a uma geracdo de excedente
populacional crescente — especialmente a partir
da década de 1940.

Na fase posterior verificou-se uma acelerada
reducdo da taxa de natalidade que, de acordo
com dados do IBGE, se intensificou a partir da
década de 1960 e contribuiu de maneira decisiva
para a evolucdo da estrutura demogréfica a
partir de entdo. Por conta dessa alteracdo na
dindamica demogréfica, que fica mais explicita no
Gréfico 5, convencionou-se, no meio académico,
chamar o periodo que sucede a década de 1970
de o segundo periodo da transicdo demogréfica
brasileira.

Desde o inicio dessa transicao, notou-se um
gradual envelhecimento da populagdo, com

a idade mediana dos brasileiros passando de
19,2 anos em 1950 para 31,1 anos em 2015
(ONU). Em linha com esse quadro, tivemos
uma reducao relativa do nimero de criancas e
jovens com até 15 anos que, de acordo com os
censos demograficos, respondiam por 41,8%
da populacdo brasileira em 1950 e em 2010
totalizavam somente 20,1% dessa mesma
populacéo (IBGE).
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Gréfico 5
Populacao Residente (em milhdes de pessoas)
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Fonte: IBGE (2013) e Ital Asset Mangement - Data Base: Setembro 2016

Elaboragao: Ital Asset Management

Gréfico 6
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Fonte: IBGE (2013) e Itau Asset Mangement - Data Base: Setembro 2016

Elaboragao: Itaul Asset Management
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Dessa forma, caso desejassemos classificar em qual estagio
do ciclo demogréfico o Brasil se encontra, chegariamos

a conclusao de que o pais esta passando pela transicao

entre os estagios trés e quatro do ciclo, ou seja: os dados
censitarios mostram a coexisténcia de taxas de natalidade e
de mortalidade ja baixas, porém em queda, de forma que os
incrementos populacionais se mantém positivos. Tal hipdtese
é confirmada néo so pelos dados que refletem a estrutura
etaria atual, mas também pelas projecdes disponibilizadas
pelo IBGE (2013).

Ainda de acordo com os dados disponibilizados pelo IBGE,

as projecdes indicam que a populacdo brasileira alcancarad o
seu apice entre 2040 e 2045, a partir de quando o incremento
populacional se tornara negativo - conforme apresentado

no Grafico 8. Entretanto, tdo importante quanto o tamanho
de uma populacao é a sua distribuicdo etaria. Nesse caso, o
momento demografico mais favoravel ocorrerd antes dessa
data. Isso porque, apesar de seu continuo envelhecimento,

a maior propor¢ao entre individuos potencialmente ativos

e os dependentes (razdo de dependéncia total) serd vista
entre 2020 e 2025. Ou seja, até 1d o aumento de idosos sera
mais do que compensado pela inclusdo de jovens adultos na
faixa etdria correspondente aos individuos potencialmente
ativos (entre 15 e 64 anos). Posteriormente, o contingente de
adultos sera cada vez menor em relagcdo ao grupo de criangas
e idosos (Grafico 9).

Gréfico 7

Distribuicao da Populacao por Faixa Etaria (% do total)
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Fonte: IBGE e Itall Asset Mangement - Data Base: Setembro 2016
Elaboracdo: Ital Asset Management

Segundo os dados do Censo
Demografico de 2010, produzido
pelo IBGE, a taxa de fecundidade
brasileira ja caiu abaixo do

nivel de reposicao, que € o nivel
minimo para garantir a manutencao
do tamanho de uma populacao

se forem mantidos estaveis 0s
outros parametros relevantes — tais
como o numero de imigrantes

que sao absorvidos por uma dada
populacao e a taxa de mortalidade.

taxa de 1 ’9

fecundidade ; \
o ilhos por
brasileira  mulher

menor :
que :

! taxa média

: de reposicao
: populacional

2 filhos por
J mulher

Fonte: IBGE — Censo Demogréfico 2010 - Data Base: Setembro 2016
Elaboragdo: Itau Asset Management



Gréfico 8 Vale lembrar que um dos
aprendizados comuns a
experiéncia externa é o de

5,0% que tendéncias demogréficas
de longo prazo dificilmente

se revertem, com algumas

3,0% autoridades chegando a afirmar
que o declinio da populagao é

Crescimento Populacional (Variacdo Anual)

4,0%

2,0% . i3 . - .
inevitavel’. Ou seja, ndo existem
1,0% razdes para acreditar que a
o populacéo rejuvenescera daqui
para frente, restando aos paises
-1,0% adaptar-se a essa realidade.
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o - N (2] < [Tl [(e} N~ [ce] D o - N [se) < Yo O
(o] ()] » [« [« ()] (o] D [« [o)] o o o o o o o .
- ¥ - - - ¥ - v ¥ - 8§ & ] & & &« Tendo em vista que o processo

de envelhecimento é uma
realidade, tanto do ponto de
vista global quanto para o
Brasil, torna-se relevante avaliar
quais sao as consequéncias
desse movimento. Para tanto,
Grafico 9 passaremos ao seg’u.ndo

passo de nossa andlise, em
Populacao Dependente x Populacao em Idade Ativa (% da PIA) que indicaremos quais s30 0s
impactos econémicos esperados
em face das tendéncias
demogréficas apresentadas nos
Gréficos 8 e 9.

Populagdo em Idade Ativa (15-64)

Populagao Total
Populagdo Jovem e Idosa

Fonte: IBGE e Ital Asset Mangement - Data Base: Setembro 2016
Elaboragao: Itau Asset Management
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Fonte: IBGE e Ital Asset Mangement - Data Base: Setembro 2016
Elaboragao: Itau Asset Management

Entre 2020 e 2025 alcancaremos a razao de
dependéncia total que minimiza a relagao entre os
individuos tidos como potenciais contribuintes e os
potenciais dependentes na sociedade brasileira.

Em outras palavras, o bonus demografico terminara.

025

3- O Instituto Federal de Estatistica da Alemanha (Destatis) afirma que o declinio da populagdo alema é inevitavel — mesmo se os altos niveis de imigracao recentes
forem considerados. (https://www.destatis.de/EN/PressServices/Press/pr/2015/04/PE15_153_12421.html e https://www.destatis.de/EN/PressServices/Press/
pr/2016/01/ PE16_021_12421 html)



Principais impactos econémicos
associados ao envelhecimento

Poucos discordam da hipétese de que mudancas na estrutura demografica impactam a economia, havendo uma larga bibliografia dedicada
ao tema. A despeito do viés que cada estudo possa ter em relacdo ao tema, uma questdo que costuma fazer-se presente é a existéncia

de uma via de méao dupla entre esses dois universos. Para exemplificar essa caracteristica, poderiamos citar exemplos simples, tais como
possiveis limitagdes do crescimento devido a restricdes da mao de obra ou o efeito da urbanizacdo sobre a taxa de fecundidade.

Um dos aspectos mais lembrados quando se fala de envelhecimento da populacao é a questdo do custo fiscal associado a esse processo,
especialmente por conta de um potencial aumento de gastos por individuo no ambito das contas relacionadas a Seguridade Social
(especialmente pensdes e salde). A experiéncia internacional sugere que ha, de fato, razdes para esperar um aumento relativo dos gastos
conforme a estrutura etdria se torna mais envelhecida, o que se traduz em uma correlacdo positiva entre essas duas varidveis — conforme
apresentada no Gréfico 10.

Tal concluséo é reforcada pelo artigo “As consequéncias fiscais de uma populacdo em queda™, no qual os autores mostram que os gastos
relacionados ao envelhecimento populacional deverao crescer ao longo do século XXI tanto para os paises desenvolvidos, quanto para os
paises em desenvolvimento. De acordo com as projecoes da agéncia de classificacdo de risco Standard & Poor’s (S&P em Global Aging — 58
Shades of Gray), o Brasil sera um dos paises mais afetados pela transicdo demografica, uma conclusao que fica explicita ao avaliarmos a
tendéncia esperada dos gastos publicos expressa no Gréfico 11. Isso porque, na auséncia de mudancas estruturais, teremos, em 2050, uma
proporcdo significativamente maior do orcamento brasileiro dedicada aos gastos associados ao envelhecimento populacional do que o
esperado para outros paises emergentes ou latino-americanos.

Grafico 10 Gréfico 11
Envelhecimento da Populacao x Gastos Publicos Gastos associados ao envelhecimento populacional
em 2015 (% do PIB)
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Todavia, devemos lembrar que ndo é somente por meio do aumento dos gastos que a transicdo demografica pode afetar a sustentabilidade
fiscal. Um fator cuja importancia é pronunciada quando se trata de projecées de longo prazo é o crescimento potencial da economia - isto
é, o seu PIB potencial.

Por se tratar de uma variavel nao observavel, é uma tarefa ardua calcular exatamente o quanto a transicdo demogréfica e a consequente
reducdo no contingente de pessoas em idade ativa terdo impacto sobre o crescimento - seja ele efetivo (que ja tenha ocorrido em algum
periodo) ou potencial (ao longo das préximas décadas). De qualquer modo, adotando-se a premissa de que a adicdo de individuos a
forca de trabalho impacta positivamente o PIB potencial, consideramos razoavel supor que — tudo o mais constante — devera ocorrer uma
reducdo desse parametro na auséncia de outros choques.

Vale ressaltar que a capacidade arrecadatdria de um governo costuma ser estreitamente correlacionada com o crescimento da economia.
Com isso, dado o contexto de envelhecimento da populacdo, nos deparamos com uma trajetéria ascendente para os gastos publicos, ao
mesmo tempo em que se torna mais dificil gerar as receitas necessarias para manter o equilibrio das contas publicas.

4- As conclusoes quantitativas do artigo IMF Staff Discussion Note 15/21: The Fiscal Consequences of Shrinking Populations (2015) foram baseadas nas mesmas
séries de dados utilizadas pela Ital Asset Management e encontram-se disponiveis no site http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1521.pdf



O desafio que se impde é, portanto, universal. A boa noticia é que, do ponto de vista brasileiro, ainda estamos em um momento no qual
a demografia contribui positivamente para a economia, com aumentos sucessivos da populacdo potencialmente ativa. No entanto,
como dito anteriormente, esse quadro devera se reverter nas préximas décadas, sendo importante estarmos preparados para esse
cenario o quanto antes. A urgéncia associada a essa discussdo é maior do que os aspectos demograficos poderiam sugerir a primeira
vista. Segundo com os dados da OCDE, o gasto publico com pensdes no Brasil é comparavel ao de paises com uma estrutura etdria
sensivelmente mais envelhecida do que a nossa, um cendrio que continuara sendo verdadeiro em 2050 — como é possivel notar pela
distancia entre o ponto e a reta no Gréfico 12.

Dessa forma, a pergunta que surge é: se ainda nos encontramos em um momento demogréfico favordvel, com uma entrada liquida de
individuos na faixa etdria potencialmente ativa, por que os gastos com pensdes sdo um problema?

Grafico 12
Envelhecimento da Populacao x Gastos Publicos em 2050
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Se ainda somos um
pais jovem, por que os

gastos com pensoes
sao um problema?

No Brasil, sdo dois os pilares associados ao sistema previdencidrio:
a Previdéncia Social Basica e a Previdéncia Complementar ou
Privada. Segundo o Anudrio Estatistico da Previdéncia Social

Até este momento nos concentramos no processo de
envelhecimento da populagao brasileira, citando os impactos
esperados em face dessa importante mudanca na estrutura etaria

de nosso pais. Como vimos, existem razdes para esperar um
aumento dos gastos com beneficios, em especial com aqueles
associados a previdéncia social. Antes de estimar qual serd a
tendéncia para essas despesas ao longo das proximas décadas,
precisamos entender quais sdo as principais caracteristicas do
sistema brasileiro, apontando seus pontos fortes e aqueles que
poderiam ser melhorados.
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(AEPS) de 2014, a Previdéncia Social Basica é oferecida pelo Poder
Publico e constituida pelo Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) e pelo Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS). No
RGPS estdao contemplados todos os trabalhadores que possuem
carteira assinada, sendo possivel para aqueles que trabalham por
conta prépria ou que ndo possuem renda propria (estudantes



e donas de casa) realizar contribui¢des individuais mediante
inscricdo junto ao administrador do regime, o Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS). No RPPS estdo englobados os sistemas de
previdéncia dos trés niveis de entes federativos, contemplando
exclusivamente os servidores efetivos dos poderes executivo,
legislativo e judiciario.

Enquanto os regimes basicos possuem um carater compulsério
para uma parte da populacéo, a participacdo em um regime
associado ao pilar da Previdéncia Complementar, por sua vez, é
facultativa. Nesse caso, o sistema é baseado na constituicao de
reservas financeiras garantidoras dos beneficios contratados,
atuando como uma fonte de complementacgao de renda. Neste
trabalho privilegiaremos a avaliacdo da Previdéncia Social Basica,
que possui impactos fiscais diretos, desconsiderando os efeitos
agregados do regime de previdéncia complementar®.

Para pautar a avaliacdo do sistema previdencidrio brasileiro
lancaremos mao do modelo de adequacao previdenciaria,
conforme proposto pela Associacdo Internacional de Seguridade
Social (ISSA). Segundo a associacdo, existem diversas 6ticas que
devem nortear uma avaliacdo qualitativa de um determinando
sistema de previdéncia social, devendo-se incluir varidveis que
busquem capturar ndo sé a ética dos atuais beneficiarios ou uma
fotografia estatica do sistema, mas também a sua sustentabilidade
no longo prazo.

contribuintes

RGPS 499
0.7

Fonte: AEPS - Data Base: Setembro 2016 - Elaboracdo: [tad Asset Management.
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Quando avaliamos o caso brasileiro a luz das varidveis propostas
pela ISSA chegamos a uma concluséo: o sistema vigente no Brasil
possui alguns destaques positivos, tais como o alto nivel de
cobertura, que contribui para a reducdo da pobreza na velhice
ou a existéncia de um alto nivel de reposicao da renda para

uma grande parcela da populagao. No entanto, a generosidade
do sistema coloca em duvida a sua sustentabilidade no longo
prazo, em especial se levarmos em consideracéo as perspectivas
demograficas apresentadas anteriormente.

Uma caracteristica frequentemente criticada no sistema
brasileiro é a coexisténcia de sistemas de previdéncia com regras
diferenciadas, que tornam o aparelho ainda mais complexo. A
estrutura do regime de previdéncia brasileiro foi estipulada na
Constituicao Federal de 1988, tendo varias legislacdes especificas
sobre o tema sido promulgadas desde entdo. Entre as suas
caracteristicas mais proeminentes, temos a escolha do modelo
de reparticdo como sistema de financiamento, no qual existe
uma relacdo de solidariedade entre os participantes. Em outras
palavras, o que ocorre é que a populagdo ativa contribuinte
sustenta o fluxo de pagamentos associados a populagao inativa -
os beneficidrios atuais. De acordo com os dados disponibilizados
no Anudrio Estatistico da Previdéncia Social (AEPS), a Previdéncia
Social basica contava com mais de 56 milhdes de contribuintes
em 2013 — um contingente inferior ao nimero de assistidos
naquele momento, que era da ordem de 32 milhdes de pessoas.

beneficiarios

24 7
34

Todavia, as perspectivas para a dinamica entre contribuintes e assistidos ndo sao favoraveis. Levando-se em
consideracdo as projecdes apresentadas anteriormente, especialmente aquelas que dizem respeito a tendéncia
para a RDI, concluimos que a dinamica populacional esperada aponta para desafios crescentes. Ocorrerd uma
reducdo da populacdo em idade potencialmente ativa a partir de 2030, de modo que teremos um fluxo cada
vez menor de contribuintes em um sistema previdencidrio no qual o nimero de beneficiarios sé tende a crescer.
Portanto, pela 6tica da sustentabilidade de longo prazo, o sistema brasileiro possui importantes falhas.

Além de possuir transferéncias entre geracdes em virtude de seu modelo de financiamento, o sistema apresenta
subsidios cruzados entre grupos de individuos da economia. Segundo Caetano (2006), existe um nitido subsidio
cruzado do setor urbano para o rural, em que um trabalhador rural pode se aposentar com uma pensao

equivalente a um saldrio-minimo sem sequer ter contribuido para o sistema ao longo de sua vida. Outro exemplo
comumente citado na literatura diz respeito a questdo da idade minima diferenciada por género, que gera um
fluxo de transferéncia entre os contribuintes homens e mulheres: as mulheres podem se aposentar cinco anos
antes dos homens mesmo possuindo uma expectativa de vida mais elevada (77 anos para as mulheres e 70 anos
para os homens de acordo com a ONU). Na prética, o sistema acaba por ter uma idade efetiva de aposentadoria
baixa, inconsistente com o aumento da expectativa de vida que tem sido visto no Brasil. Como consequéncia,
gera-se uma razao entre contribuintes e beneficiarios baixa, colocando pressao nos gastos da previdéncia,
especialmente em um contexto de rapida transicdo demogréfica.

5- Cabe ressaltar que entre as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) nos deparamos com organizacoes relacionadas a empresas publicas ou
sociedades de capital misto. A rigor, isso significa que pode existir um impacto fiscal para a Unido associado ao sistema complementar, mesmo que este ndo esteja
diretamente envolvido no sistema basico. No entanto, tendo em vista o escopo deste estudo, optamos por desconsiderar os potenciais efeitos desse pilar no
sistema de seguridade social, interpretando a previdéncia complementar como um sistema apartado das contas publicas.

6- Dados relativos ao ano de 2013 compilados a partir das informacoes apresentadas nos Capitulos 26, 46 e 50 do AEPS de 2014. Para o nimero de contribuintes
utilizamos a Tabela 50.5, enquanto para o nimero de beneficidrios foram utilizados os dados das Tabelas 26.5, 46.1 e 46.14



Ainda que as caracteristicas citadas anteriormente fossem
desconsideradas, a propria definicao do beneficio previdenciario
minimo como sendo equivalente a um salario-minimo (SM) cria
uma fonte relevante de pressao fiscal. Ao vincular uma parte
substancial do estoque de beneficios ao SM, o sistema acaba por
embutir ndo somente a variagcao dos precos na atualizacdo das
pensdes, mas também os ganhos reais concedidos ao salario-
minimo. Com isso, os reajustes acima da inflacdo obtidos pelos
contribuintes ativos acabam por elevar as pensdes dos individuos
inativos, pressionando ainda mais a necessidade de financiamento
do sistema como um todo.

Levando em consideracdo esses e outros fatores, especialistas
chegam a afirmar que o sistema corrente é tao benevolente

que para a maior parte dos brasileiros a estratégia 6tima seria
contar tao somente com o sistema de previdéncia basica para a
aposentadoria, ndo sendo vantajoso efetuar um planejamento
familiar de longo prazo para complementacdo da renda (Brito;
Minari, 2015). Essa afirmagao mostra que o sistema é bem sucedido
ao contribuir para o aumento do bem-estar na terceira idade, mas,
ao mesmo tempo, levanta importantes questionamentos acerca

do mérito de se alocar mais de 40% do orcamento federal em

um destino que afeta um contingente populacional que ainda

é relativamente pequeno. Afinal, essa pode nao ser a melhor
alocacao de recursos publicos, impondo uma limitacdo a gastos
que poderiam contribuir para a melhoria futura do bem-estar social
(Caetano; Rocha, 2008).

De forma geral temos, portanto, razdes para esperar que o
desequilibrio visto nas contas previdenciarias se aprofunde daqui
em diante em um cendrio similar ao visto ao longo da ultima
década. Segundo as proje¢des atuariais apresentadas no Projeto de
Lei de Diretrizes Orcamentdrias (PLDO) de 2017, havera aumento
do déficit associado tanto ao RGPS quanto ao RPPS, de forma que a
necessidade de financiamento do sistema podera mais que triplicar
nos préximos 35 anos.

Gréfico 13
Déficit do RGPS e do RPPS - Projecoes Oficiais
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Ainda que seja esperado um aumento absoluto dos gastos com
previdéncia para ambos os regimes do sistema, é perceptivel a
crescente preocupacdo do governo com os rumos de um pilar
especifico da Previdéncia Social Basica, o RGPS. A razdo para tal
fica mais clara ao avaliarmos as projecoes relativas de ambos os
regimes, pois, como é possivel notar no Grafico 14, teremos um
aumento relativamente maior do déficit associado ao RGPS. Essa
mudanca estrutural é, em larga medida, fruto das mudancas no
sistema que foram possibilitadas pela aprovacdo de Emendas
Constitucionais em 2003 e 2005 cujo foco foi a alteragcdo das
regras que regem o RPPS. Na ocasido foi aprovada a criacdo de um
pilar de previdéncia complementar para os servidores publicos

e a alteracdo na forma de célculo e correcao dos beneficios —
inovacoes que ndo foram suficientes para reverter a tendéncia de
aumento do deficit do regime, mas que certamente limitardo sua
expansdo nas proximas décadas.

Grdfico 14
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Diante desse cendrio, justifica-se uma atenta andlise do sistema
de Previdéncia Social, em especial do regime que serd mais
impactado pelas tendéncias demograficas acima reportadas,
afetando o maior contingente de brasileiros e apresentando uma
trajetdria de deterioracdo mais acentuada: o RGPS. Para tanto,
apresentaremos nas proximas paginas as projecdes da Itau Asset
Management para as despesas e o resultado desse sistema,
indicando tanto a tendéncia em caso de manutencao das regras
atuais, quanto qual seria a trajetéria para esses indicadores em
diferentes cenarios.



O Modelo IAM-MAPS
Resultados para o RGPS

O que

g2speramos

No entendimento da Itat Asset
Management, caso os problemas
previamente enumerados ndo sejam
enderecados, a probabilidade de que

as contas publicas apresentem forte
deterioracdo nas préoximas décadas

é alta. Em todo caso, tdo importante
quanto identificar uma tendéncia é
avaliar o seu potencial impacto, de modo
que as proximas paginas serdao dedicadas
a apresentar nossas projecoes para 0s
gastos previdencidrios associados ao
RGPS e geridos pelo INSS.

O ponto de partida de nosso modelo de projecao foi o chamado Modelo Demografico-Atuarial de Projecoes e
Simulagoes de Reformas Previdencidrias do IPEA/IBGE, também conhecido como MAPS. Entre os diversos insumos
que sao utilizados nesse modelo, cabe destacar as projecoes populacionais, que em nosso exemplo refletem o
cendrio-base apresentado pelo préprio IBGE na revisao de 2013 e os dados técnicos dos Anudrios Estatisticos

da Previdéncia Social (AEPS) de diferentes periodos. Além do uso de séries que representam as variaveis
demogréficas e as séries de dados relativas ao RGPS, o modelo exige a inclusdo de dados macroeconémicos,
conforme é possivel notar no Diagrama 1.

Diagrama 1
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Construimos

um modelo que
Nos permite
simular cenarios
sensibilizados

nao so por fatores
demograficos e
Mmacroecondmicos,
mas também pelo
ordenamento
juridico que rege o
sistema vigente.

Segundo os autores do Texto para Discussao n° 774 do Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), o modelo MAPS contempla

o uso de varidveis macroecondmicas e demogréficas, ao mesmo
tempo em que estima o impacto dos proprios dispositivos legais

e institucionais que regem o sistema previdenciario, sendo o
primeiro conjunto de dados exdgeno ao sistema e o segundo
enddgeno a ele.

Para avaliar o impacto de possiveis mudancas nesse conjunto de
variaveis, faz-se necessario o emprego de diversas premissas. Entre
elas estdo o comportamento da taxa de urbanizacdo do Brasil

nas proximas décadas, a probabilidade de um adulto solicitar

uma aposentadoria por tempo de contribuicao, a chance de um
beneficidrio falecer dada a idade atual dele, entre outras. Visando
munir o leitor de uma projecao que reflita a estrutura demografica
e previdenciaria brasileira da melhor forma possivel, baseamos

as premissas do modelo de uma forma geral no comportamento
dessas variaveis nos ultimos anos.

A partir do resultado da interacdo entre os dados demograficos e
previdenciarios, histéricos e esperados, encontramos a projecao
para o estoque e para o fluxo de beneficidrios em um determinado
instante no tempo. Cabe ressaltar que a robustez do modelo
depende ndo sé da qualidade da projecdo no nivel agregado, mas
também da qualidade das séries desagregadas. Essa observacao
guarda relacdo com as especificidades do RGPS, que, como dito
anteriormente, permite a diferenciacao de acesso para potenciais
beneficidrios em decorréncia do sexo, do domicilio e de outras
caracteristicas.

Uma vez obtido o vetor que representa o nimero de individuos
que irdo figurar como beneficidrios ativos, o desafio que se impde
é a determinagao dos vetores que representam os fluxos de
receitas e gastos com os beneficios. No que diz respeito as receitas,
elas sdo modeladas a partir da projecao de contribuintes e do
valor sobre o qual incidird a contribuicdo. Ou seja, nesse momento
alguns dos fatores que mais afetam o resultado sdo a relacdo entre
a Populacdo Economicamente Ativa (PEA) e a Populacdo em Idade
Ativa (PIA), a taxa de formalizagao da economia e o salario médio.

Do ponto de vista dos gastos, a divisdo primordial dos beneficios
se da pela faixa de valor, com diferenciacdo entre os beneficios

de até 1 salario-minimo (SM) e acima disso. A razdo para essa
quebra advém da forma pela qual os valores sdo corrigidos” com o
passar do tempo, pois aqueles que recebem o piso previdenciario
véem seus beneficios serem majorados pela combinacdo do
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do ano anterior

e da variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) de dois anos atras,
enquanto os que recebem acima do piso tém os seus beneficios
majorados apenas pela inflacdo de precos do ano anterior medida
pelo INPC. Cabe ressaltar que, em caso de variagdo negativa do PIB,
a correcao do salario-minimo e dos beneficios previdenciarios se
da tdo somente pela inflacdo de precos.

Ainda na parte das despesas, corrigimos os valores historicos de
todas as alineas de beneficios, auxilios, pensdes e demais despesas
pela taxa de crescimento populacional, pela variacdo positiva do
PIB e do INPC e por um fator que permite sensibilizar o modelo a
ajustes que porventura possam ocorrer em beneficios especificos
- tais como um desconto gradual na concessao de pensdes por
acidente de trabalho.

Assim, construimos um modelo que nos permite simular
cenarios sensibilizados ndo sé por fatores demograficos e
macroecondmicos, mas também pelo ordenamento juridico que
rege o sistema vigente.

7- A Lei N° 13.152, de 29 de julho de 2015, define que a politica de valorizacao do salario-minimo e dos beneficios pagos pelo RGPS seja valida entre 2016 e
2019.Tendo em vista o impacto dessa medida nas contas do INSS, alguns especialistas sugerem que o governo evite a expansao real dos gastos previdencidrios,
propondo um novo modelo de valorizagao dessas medidas a partir de 2019 por meio de um Projeto de Lei Ordinaria.
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Resultados

do M

Antes de analisarmos o impacto de possiveis
mudancas legais, faz-se necessario avaliar a
atual situacdo e qual seria a tendéncia para

o resultado financeiro do RGPS na auséncia 4,5
de uma reforma previdenciéria. Levando 4,0
em consideracdo a tendéncia recente e as 35
perspectivas demogréficas, o nosso cendrio- '

base contempla uma expansdo anual do 3.0
numero de beneficiarios do sistema em 2,5
média de 3,8% ao ano até 2030, sem um 2,0
aumento de igual magnitude do contingente 15
de contribuintes para o sistema, que devera 1.0

crescer a uma taxa média de 0,5% por ano no
mesmo horizonte.

Desse modo, o déficit do RGPS quintuplicaria
em um espaco de 20 anos, passando de

1% do PIB, conforme visto em 2010, para
uma cifra equivalente a 4,9% em 2030. Um
aumento dessa magnitude em um curto
espaco de tempo é especialmente alarmante
se considerarmos que, de acordo com a
Secretaria do Tesouro Nacional, os beneficios
pagos pelo INSS ja representam mais de 40%
das despesas totais do governo central. Do 3
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Nao por outra razdo, o tema da reforma previdenciaria tem ganhado proeminéncia ndo s6 no meio académico, ja que a discussao
esta se tornando cada vez mais presente no meio politico e na midia de uma forma geral.

Do nosso ponto de vista, sdo dois os temas que aparecem de forma recorrente nestes féruns:

Desvinculagao do piso dos beneficios
previdenciario do saldrio-minimo.

Estabelecimento de uma idade minima para
a aposentadoria, com a equalizacdo dos
requerimentos minimos para 0 acesso ao
sistema por género, profissdo e domicilio.




Mesmo quando optamos por analisar o impacto de uma reforma e em conjunto com outras medidas. A principal conclusédo é a de

previdenciaria a partir desses dois topicos, nos deparamos com que, assim como no caso das projecdes demogréficas, pequenas

um cdlculo de elevada complexidade. Isso porque sao varias as mudancas nas premissas originais geram efeitos relevantes

possiveis combinagdes entre a definicdo de uma idade minima, quando acumuladas ao longo do tempo.

a equalizacao de tal idade para os diferentes grupos e a decisao

pelo vinculo dos beneficios previdenciarios ao salario-minimo Em um primeiro exercicio, mostramos cenarios que contemplam

ou n&o. Ademais, a partir do momento em que se estabelecem o efeito de uma desvinculagao do piso da previdéncia em relagdo

as novas regras, é necessario definir como se dara a transicio ao salario-minimo e a criacdo de uma idade minima para o

do sistema anterior para esse novo modelo, em uma delicada requerimento de beneficios. No que diz respeito a idade minima,

discussao que extrapola as consideracées atuariais e envolve os apresentamos trés hipoteses: a criagdo de uma regra com idades

conceitos de expectativa de direito e direito adquirido. diferenciadas por género e domicilio (Cenério 2A), equalizacdo
daidade por domicilio com manutencao de diferenciacao por

Questodes juridicas a parte, optamos por apresentar aqui alguns género (Cendrio 2B) e, por fim, a criacdo de uma regra homogénea

cendrios alternativos que julgamos ser ilustrativos para mostrar de acesso aos beneficios por idade (Cenario 2C).

o impacto de mudancas na legislacdo do ponto de vista isolado

Tabela 2
Cenarios® para as Despesas com Beneficios do RGPS (% do PIB)

Cenario Medida 2010 2020 2040 2050
0 Cenério Base - Sem reformas 6,6 8,6 10,2 11,0 10,9 10,5
1 Desvinculacdo do piso da previdéncia em relacdo ao saldrio minimo 6,6 8,4 8,8 8,5 7,4 6,2

Idade minima de 65 anos para Homens e 60 anos para Mulheres no
2A regime urbano, 60 anos para Homens e 55 anos para Mulheres no regime 6,6 84 93 10,0 99 9,7
rural a partir de 2018

Idade minima de 65 anos para Homens e 60 anos para Mulheres nos

28 regimes urbano e rural a partir de 2018 66 83 90 96 9,5 93
Idade minima de 65 anos para Homens e Mulheres nos regimes urbano e
2C rural a partir de 2018 6,6 82 87 92 9,1 89
Fonte e Elaboracéo: Itau Asset Management - Data Base: Setembro 2016
Gréfico 17 A partir da Tabela 2 é possivel notar que os efeitos de mudancas

nas regras do sistema de Previdéncia Social sdo marginais em
um primeiro momento, mas se tornam substanciais ao longo
do horizonte de nossas projecdes. Outra concluséo diz respeito
a medida de maior impacto, que de acordo com os nossos
0,01% 0,07% célculos é a desvinculacdo do piso da previdéncia em relacdo
2,46% ao saldrio-minimo (SM). Um dado que corrobora essa hipoétese
é a distribuicao de beneficios concedidos por faixas de valor,
conforme indicado no Boletim Estatistico da Previdéncia Social
(BEPS) e representado no Gréfico 17.

Beneficios emitidos por faixas de valor em pisos
previdenciarios (% do total)

0,64%

30,64%
49,05%

Uma vez que cerca de 2/3 dos beneficios concedidos encontra-

se concentrada na faixa de um saldrio-minimo é natural que a
mudanca na correcdo desse conjunto afete o resultado do INSS de
forma mais intensa do que medidas cujo efeito é mais difuso. Essa
avaliacdo é realidade mesmo se considerarmos a criacdo da regra
de aposentadoria por idade minima, pois a correcdo do estoque
de beneficios tem um impacto proporcionalmente maior do que a

Quantidade Valor variacao no fluxo liquido de entrada de assistidos.
m> 10 m5a10 m1ab m=1 m< 1 Dessa forma, ainda que quaisquer mudangas gerem efeitos
positivos ao longo do tempo, chegamos a conclusdo de que as
Fonte: BEPS e Itau Asset Mangement - Data Base: Novembro 2016 opgdes de desvinculagao do SM ou de homogeneizagao total das
Elaboracao: Itatl Asset Management regras por idade geram efeitos significativamente distintos ao

final de nossa simulacdo — conforme é possivel notar na Tabela 3.

8- Cada cendrio indica a trajetoria esperada mantidos constantes os demais parametros. O cenario 1 apresenta, portanto, o efeito somente da desvinculagao do SM,
a0 passo que os cendarios 2A, 2B e 2C apresentam diferentes hipdteses para a adocdo de uma idade minima para a aposentadoria.
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Tabela 3

Cenarios para o Resultado Consolidado do RGPS (% do PIB)

Cendrio Medida 2030 2050 2060
0 Cenario Base - Sem Reformas -1, -3,5 -4,9 -58 -6,0 -6,0
1 Desvinculagdo do piso da previdéncia em relagdo ao saldrio minimo a oy 33 35 33 25 A7

partir de 2019

Idade minima de 65 anos para Homens e 60 Anos para Mulheres no
2A regime urbano, 60 anos para Homens e 55 anos para Mulheres no regime  -1,1 -3,2 -4,0 -4,8 -5,0 -5,2
rural a partir de 2018

2B Idade minima de 65 Anos para Homens e 60 anos para Mulheres nos

regimes urbano e rural a partir de 2018 1 3 37 43 46 48

2C Idade minima de 65 anos para Homens e Mulheres nos regimes urbano e
rural a partir de 2018

Fonte e Elaboracéo: [tau Asset Management - Data Base: Setembro 2016

Outro exercicio que merece a nossa atencdo é aquele que revela o quanto a escolha por uma reforma mais gradualista afeta o sistema

ao longo do tempo. A partir desse momento adotamos uma hipétese simplificadora, assumindo que os sistemas rural e urbano terao

suas regras de concessao de beneficios equalizadas, e simulamos o resultado geral do RGPS de acordo com as seguintes hipoteses: a
desvinculacdo do SM (sim ou ndo), existéncia de idade minima equalizada por género (65 anos para ambos os sexos ou em 65 para homens
e 60 para mulheres), e, por fim, o tempo de transicdo entre os sistemas vigentes e o proposto (10, 20 ou 30 anos). Como é possivel notar

na Tabela 4, os resultados do RGPS poderao diferir significativamente de acordo com a regra de transicao escolhida, mas irdo convergir ao
longo do tempo.

Tabela 4

Resultado Consolidado do RGPS (% do PIB)

Tempo para a Transicao

Idade Minima Homens/Mulheres 65H/65M

65H/60M
-3,2 -3,6 -3,7 -3,7 -3.8 -39
Desvinculacao do Salario Minimo

-2,0 -2,3 24 24 -2,5 -2,5

Tempo para a Transicao

Idade Minima Homens/Mulheres 65H/65M 65H/60M

-44 -48

Desvinculacao do Salario Minimo

-0,5 -0,8

Fonte e Elaboracéo: [tau Asset Management - Data Base: Setembro 2016
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A sociedade brasileira precisa

0s beneficios do atual
SiIstema de Previdéncia Social

Dessa forma, concluimos que, caso nossas premissas se mostrem
acertadas, a diferenca entre uma reforma mais rigida ou com
regras mais brandas serd o contraste entre termos um resultado
marginalmente ou significativamente negativo para o RGPS em
2060 (deficit de 0,5% ou de 4,8% do PIB, respectivamente).

Em suma, podemos dizer que os exercicios supracitados reforcam
a ideia de que, na auséncia de mudancas em suas regras, o atual
sistema contribuiria para um forte aumento dos gastos publicos
com a Previdéncia Social no @mbito do RGPS. Tendo em vista a
situacdo atual e a dinamica esperada para o resultado do RGPS,
o déficit total dos programas previdenciarios no Brasil seria
ainda mais elevado. Com isso, torna-se cada vez mais relevante
discutir uma reforma que contemple medidas que possam ser
implementadas de forma isolada ou em conjunto com outras
mudancas e definir qual serd o ritmo de implementacdo de tais
medidas.

Pelo nosso ponto de vista, quanto mais gradualista for a reforma
previdenciaria, menos efetiva ela serd do ponto vista fiscal. Ao
mesmo tempo, a sociedade brasileira precisa avaliar a relagao
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entre os custos e os beneficios de se manter uma trajetéria

de elevacdo dos gastos tdo expressiva em face dos diversos
desafios com os quais os brasileiros se deparam todos os dias. No
entendimento da Itad Asset Management, o impacto acumulado
de mudancas no sistema previdenciario podera contribuir
sobremaneira para que o Brasil possa voltar a ter contas fiscais
equilibradas e uma tendéncia de queda da divida publica. A
alternativa a reforma da previdéncia seria provavelmente uma
pressao crescente sobre os gastos publicos, que limitard a
alocacao de recursos em outras areas do orcamento, requerendo
um aumento substancial da carga tributéria e dificultando a
reducao do endividamento publico. Essa combinacdo fatalmente
levaria o Brasil a ter taxas de juros de longo prazo mais elevadas e
um crescimento potencial menor, com implica¢cdes negativas para
a arrecadacao do INSS. Assim, o pais apresentaria dificuldades
crescentes para arcar com os custos de seu sistema de seguridade
social - pondo em risco nédo sé a sustentabilidade das contas
publicas como também o bem-estar de seus cidadaos.



A questdo do envelhecimento populacional tem sido citada como
uma preocupacao pelos representantes de diversos paises nos
ultimos anos e figura como uma preocupacao recorrente para

o governo brasileiro. O que pode, em um primeiro momento,
parecer surpreendente, se revela razoavel tendo em vista nossas
perspectivas demograficas: o aumento da populacédo idosa, em
proporcao ao restante dos habitantes, sera muito mais acelerado
no Brasil do que o que foi visto em outros paises. De certa forma,
pode-se dizer que um processo que foi feito em 65 anos em uma
amostra abrangente de paises serd feito aqui em 20 ou 25 anos.

Entre as consequéncias desse processo salta aos olhos o seu
impacto fiscal, seja pela pressdo de custos associada ao aumento
do nimero de beneficidrios sem igual aumento da populacédo em
idade potencialmente ativa, seja pela possivel reducao do ritmo
de expansao da producao de riquezas conforme capturada pelo
PIB potencial. Atualmente os especialistas concordam que o Brasil
ainda se encontra em um momento do ciclo no qual a estrutura
demogréfica contribui positivamente para a economia. No
entanto, os mesmos especialistas admitem que essa fase favoravel
deve se extinguir em breve. Dessa forma, mais do que nunca se
faz necessdria uma reavaliacdo acerca das caracteristicas daquele
que é o principal pilar do sistema de Previdéncia Social no Brasil: o
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Ao longo deste estudo apresentamos a razao pela qual - apesar
de sermos um pais jovem — o desequilibrio atuarial do RGPS ja

é uma realidade. Mais do que isso, mostramos que, na auséncia
de mudancas nas regras de concessao de beneficios, as despesas
administradas pelo INSS poderédo superar 10% do PIB brasileiro

em 2040 — em uma trajetoria de constante elevagao dos custos da
Previdéncia Social em todo o horizonte projetado.

Dito de outra forma: o atual conjunto de regras do RGPS é
insustentavel.

Entre as mudancas legais que sdo comumente citadas por
especialistas como solugdes para evitar esse progndstico
identificamos a equalizagdo nas regras de acesso aos beneficios,
com a criacao de uma idade minima e a desvinculacdo do piso
da previdéncia em relacdo ao salario-minimo. Caso as premissas
apresentadas neste estudo se mostrem acertadas, a diferenca
entre uma reforma mais rigida ou com regras mais brandas

serd o contraste entre termos um resultado marginalmente ou
significativamente negativo para o RGPS em 2060.

Em suma, pode-se dizer que as tendéncias demograficas
sugerem que os problemas existentes deverao se aprofundar
caso uma reforma do modelo atual ndo seja implementada o
quanto antes. No entendimento da Itat Asset Management, o
impacto acumulado de mudancas no sistema previdenciario
podera contribuir de sobremaneira para o Brasil voltar a ter
contas publicas equilibradas e uma tendéncia de queda

da divida publica. A alternativa a reforma da previdéncia

seria provavelmente uma pressdo crescente sobre os gastos
publicos, que limitard a alocacao de recursos em outras areas
do orcamento, requerendo um aumento substancial da carga
tributaria e dificultando a reducao do endividamento publico -
pondo em risco nao s6 a sustentabilidade das contas publicas,
como também o bem-estar de seus cidadéos.
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Gloss

AEPS - Anudrio Estatistico da Previdéncia Social

BEPS - Boletim Estatistico da Previdéncia Social

DESA - Departamento de Assuntos Econdmicos e Sociais da Organizacdo das Nag¢des Unidas
EFPC - Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

FMI - Fundo Monetario Internacional

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

INPC - indice Nacional de Precos ao Consumidor

INSS - Instituto Nacional do Seguro Social

ISSA - Associacgao Internacional de Seguridade Social

MAPS - Modelo Demografico-Atuarial de Projecoes e Simulagdes de Reformas Previdenciarias
OCDE - Organizagéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico

ONU - Organizacao das Nacoes Unidas

PEA - Populacdo Economicamente Ativa

PIA - Populagao em Idade Ativa

PIB - Produto Interno Bruto

PLDO - Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentdrias

RDI - Razdo de Dependéncia dos Idosos

RFB - Secretaria da Receita Federal do Brasil

RGPS - Regime Geral de Previdéncia Social

RPPS - Regime Préprio de Previdéncia Social

SM - Salario-minimo
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Disclaimer

A Itau Asset Management é a drea responsavel pela gestao dos fundos do conglomerado Itad Unibanco. O Itat Unibanco
nao se responsabiliza por qualquer decisao de investimento que venha a ser tomada com base nas informacoes aqui
mencionadas. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Davidas, reclamacbes e sugestdes, utilize o SAC

Itati: 0800 7280728, todos os dias, 24 horas, ou o Fale Conosco (www.itau.com.br) ou a Ouvidoria Corporativa Itau:
08005700011, dias uteis, das 9h as 18h, Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Pessoas com deficiéncia auditiva ou de

fala, atendimento 24 horas por dia, 7 dias por semana: 0800 722 1722. Leia o prospecto, o formulario de informacdes
complementares, a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir.

Informacdo Publica - Politica Corporativa de Seguranca da Informacéo

A presente instituicdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
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