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A Previdéncia Complementar é, de fato, complementar?”

Is the Complementary Pension, in fact, complementary?

Marcos Vinicius Gongalves Nihari e Vander Mendes Lucas™

Resumo: Devido ao déficit nas contas da previdéncia social, reformas nas aposentadorias
sdo discutidas 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 contribuigdo previdenciéria. Foram poucos 0s paises que implementaram uma
reforma de transicdo do sistema pay-as-you-go para o capitalizado. Neste sentido, cabe
analisar se o sistema capitalizado, caracteristico das previdéncias privadas, € substituto
ou complementar ao sistema pay-as-you-go, caracteristico das previdéncias sociais. Caso
ambos os sistemas sejam percebidos como substitutos, entdo ha oportunidade para que
futuras reformas previdenciarias implementem uma transicdo de sistemas. Com este
questionamento e utilizando dados brasileiros, este trabalho obtém fortes evidéncias de
que as duas formas previdenciarias sdo percebidas como sendo substitutas, com taxa de
substituicdo de aproximadamente 10,2%. Ou seja, ha espaco para que futuras reformas
previdenciarias proponham uma mudanca na forma de financiamento das aposentadorias
ao invés de apenas alterarem os parametros dos atuais sistemas.

Palavras-chave: Complementaridade. Previdéncia Privada. Previdéncia Social.
Seguridade Social. Substitutibilidade.

Abstract: Due to the deficit in the retirement accounts, pension reforms are discussed in
many countries. However, most countries consider reforms that seek to extend working
years, reduce the value of retirement or increase social security contribution rates. Just a
few countries implemented a transition from the pay-as-you-go 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 they are perceived 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 these
forms of pension are perceived as substitutes, with substitution rate of approximately
10.2%. For this reason, there is space for future social security reforms to propose a
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change in the way that pensions are financed instead of just changing the parameters of
current systems.

Keywords: Complementarity. Private Pension. Public Pension. Social Security.
Substitutability.
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1. Introducao

A aposentadoria € um momento inevitavel para grande parte das pessoas e,
mesmo que alguns apresentem condi¢es 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
(AIYAR; EBEKE; SHAO, 2016) em ascensdo profissional, a aposentadoria pode
ser considerada uma ocorréncia natural, exigindo um plano econémico para a
manutencdo do padrdo de vida dos aposentados.

Neste contexto, o Estado frequentemente foi visto como sendo o
responsavel por prover renda aos que ndo podem continuar exercendo sua
atividade laborativa, ou seja, a seguridade social € historicamente o principal plano
de aposentadoria para a populacdo de véarios 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).

De acordo com Caliendo, Guo e Hosseini (2012), em um mercado
completo, perfeitamente competitivo e com individuos completamente racionais,
a Previdéncia Social poderia ser desnecessaria, pois as pessoas poupariam a
quantidade Otima para a aposentadoria, utilizando o saldo acumulado durante o
periodo laboral para compor uma carteira de investimentos que proporcionasse
uma renda que maximizasse sua utilidade. Neste cenario, as pessoas iriam
distribuir poupanca e consumo otimamente durante suas vidas e iriam se proteger
contra 0s riscos a que estdo sujeitos, incluindo riscos macroeconémicos, como
inflacdo e recessdo (AARON, 2011). Tal argumento €, ainda, complementado pela
afirmativa de Crawford e Lilien (1981): sob as premissas de que o tempo de vida
é previamente conhecido, os mercados de capitais sdo perfeitos e os beneficios de
aposentadoria sao justos, & possivel concluir que a Seguridade Social é equivalente
a qualquer outra forma de poupanga.

Contudo, é amplamente reconhecido que as condi¢des acima ndo sdo
satisfeitas, pois as pessoas cometem sucessivos erros de julgamento, os mercados
sdo imperfeitos, o mercado de seguros € incompleto devido ao risco moral e a
informacdo assimétrica. Logo, mercados privados ndo conseguem lidar com estes
problemas de forma eficiente e, portanto, a Seguridade Social torna-se necessaria.
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Por outro lado, mecanismos privados tém evoluido para fortificar a renda a
ser recebida durante a aposentadoria. De forma geral, previdéncias privadas nao
apresentam risco de perda financeira para o governo, pois o risco € completamente
transmitido para o contribuinte?.

Sendo assim, entendida a importancia e a utilidade tanto dos sistemas
previdenciarios sociais quanto dos privados, ndo € de se surpreender que um tema
central aos atuais debates acerca da reforma previdenciaria consista na discussao
sobre a importancia que o setor privado e o setor publico exercerdo sobre a
estrutura de aposentadoria (CALCIANO; TIRELLI, 2008). Neste sentido,
discussdes sobre a protecdo pessoal de longo prazo muitas vezes enfrentam a
dicotomia de que esta deveria ser primariamente uma responsabilidade publica ou
privada (STEVENSON et al., 2010). De forma geral, quase todas as previdéncias
sociais sdo da forma PAYG2 Por outro lado, fundos capitalizados sdo
caracteristicas comuns as institui¢des de previdéncia privada. Por tal razdo, mesmo
que a discussdo ndo seja originalmente sobre a dicotomia entre responsabilidade
publica ou privada, o debate sobre a organizacdo previdenciaria no futuro como
sendo mais PAYG ou mais capitalizada acaba tomando essa primeira forma
(CALCIANO; TIRELLI, 2008).

Contudo, ao se propor uma reforma que substitua a previdéncia social pela
privada, cabe avaliar como o contribuinte observa cada um destes modelos. Isto €,
0 cidaddo comum percebe que a previdéncia privada € um substituto da
previdéncia social, ou interpreta que ambos 0s modelos séo complementares? Caso
a resposta seja a favor da substitutibilidade, entdo uma reforma que elimine a
previdéncia social e implemente uma previdéncia privada podera ser bem aceita
pela sociedade. Por outro lado, caso a resposta seja de uma interpretacdo de
complementaridade, entdo as futuras reformas devem buscar um equilibrio entre a
atuacdo estatal e a privada. Entretanto, afirmar que as previdéncias privada e social
sdo sistemas substitutos ou complementares ndo € uma tarefa trivial.

1 O beneficiario da previdéncia privada ira receber uma renda que depende das suas contribuigdes, da idade
de aposentadoria, da expectativa de vida e da taxa de juros (ou taxa de retorno) que o gestor do fundo
conseguir alcangar (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

2 PAYG refere-se a pay-as-you-go. No sistema PAYG os individuos contribuem para a previdéncia e os
valores das contribuicbes fluem diretamente para os atuais aposentados. A outra forma de sistema é a
Capitalizada, em que os valores das contribui¢des sao aplicados no mercado de capitais e 0 montante gerado
é utilizado como beneficio para os préprios contribuintes no momento em que se aposentam.
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A literatura atual ja contém grande quantidade de estudos relacionados a
importancia 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 € concentrada na
sustentabilidade dos sistemas previdenciarios, sendo poucos 0s estudos que
analisam a ética do contribuinte. Logo, ndo iremos nos dedicar a defender uma
reforma que mantenha ou que elimine a Seguridade Social, assim como também
ndo iremos apresentar uma reforma previdenciaria em si. O objetivo deste artigo
é, portanto, analisar a relacdo 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 Se¢édo 2 apresenta a
atual literatura sobre reformas previdenciarias pelo mundo; a Secdo 3 apresenta o
sistema previdenciario brasileiro; a Secdo 4 apresenta modelos tedricos que
explicitam as formas como as previdéncias privada e social podem ser substitutas
ou complementares; a Secdo 5 explica 0s modelos econométricos a serem
utilizados nesta analise e expde os dados utilizados nesses modelos; a Secdo 6
exibe o0s principais resultados obtidos acerca da complementaridade ou
susbstitutibilidade dos sistemas de previdéncia; a Sec¢do 7 conclui este estudo,
apresentando algumas consideracdes finais.

2. Reviséo de literatura

Os sistemas previdenciarios de muitas economias do mundo estdo
enfrentando dificuldades para manterem-se sustentaveis, de forma que, nas tltimas
décadas, grandes mudancas comecaram a ocorrer nos modelos das nagdes em
desenvolvimento®. A origem destas crises é principalmente fundamentada na
forma como o sistema foi desenhado e na mudanca demogréafica de cada pais
(HINDRIKS; MYLES, 2004).

O primeiro problema que deriva desta mudanca demografica é a redugdo na

taxa de natalidade, limitando o crescimento da quantidade de trabalhadores que
financiardo os beneficios pagos aos aposentados. O segundo fator que intensifica

3 Dentre os paises em desenvolvimento, as primeiras mudancas no sistema previdenciario foram percebidas
no Chile, seguido por paises da América Latina, Europa Oriental e Asia Central (AYUSO; VALERO, 2011).
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0 problema demogréafico € o aumento da expectativa de vida, aumentando a
quantidade de aposentados ao longo do tempo.

De fato, o equilibrio financeiro da previdéncia social na forma PAYG
depende da razdo custeio/beneficio, que por sua vez é significativamente alterada
quando ocorrem mudancas na expectativa de vida e de natalidade da populacdo. A
consequéncia é que gquedas na razdo custeio/beneficio implicam aumento da taxa
de contribuicdo para o sistema previdenciario e, teoricamente, esse aumento nao é
acompanhado de elevacdo de beneficios, pois apenas reflete uma deterioracéo
demogréafica. Ocorre que ha décadas a expectativa de vida tem aumentado ao
mesmo tempo em que a taxa de natalidade tem caido (SHIPMAN, 1999).

2.1 Reformas Paramétricas

Existem apenas trés formas em se corrigir um sistema previdenciario do
tipo PAYG e evitar o seu déficit: aumentar a taxa de contribuicdo cobrada dos
trabalhadores para manter constante o valor dos beneficios pagos aos
aposentados; reduzir o valor do beneficio da previdéncia para manter constante
a taxa de contribuicdo; ou elevar a idade minima para a aposentadoria para
reduzir a quantidade de beneficidrios. De fato, as ultimas reformas
previdenciarias tém sido, em geral, paramétricas, isto é, tém buscado revisar o0s
pardmetros de financiamento e de concessdo de beneficios. Como exemplo de
medidas paramétricas ja adotadas em reformas previdenciarias pelo mundo,
podem-se citar paises como Dinamarca, Alemanha, Noruega, Reino Unido e
Estados Unidos, que tém aumentado gradualmente a idade minima para
aposentadoria (MARTIN; WHITEHOUSE, 2008).

Embora alteracBes paramétricas possam ser eficientes para amenizar o
problema no curto prazo, tais medidas sdo socialmente questionaveis, pois
mudancas desta forma enfraquecem o principal propdsito do programa:
proporcionar renda béasica aos aposentados (AARON, 2011). Alem disso,
mudancgas paramétricas muitas vezes ndo sdo suficientes para solucionar o
problema no longo prazo, pois novas reformas deverdo ser feitas caso nao se
observe o equilibrio demogréafico necessario para sustentar o programa. Um
exemplo confirma esta hipotese: mesmo que varios dos paises membros da OCDE
ja tenham regras mais rigorosas para o calculo do beneficio da aposentadoria,
estima-se que entre os anos de 2000 e 2050 os gastos publicos para provimento
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destes beneficios terdo aumentado aproximadamente 7 pontos percentuais como
proporcédo do PIB nestes paises*.

Logo, ndo € de se surpreender que debates sobre reformas previdenciarias
tenham crescido intensamente ao redor do mundo e tomam hoje varias dimensdes,
desde a eficiéncia de mudangas paramétricas do sistema até os impactos indiretos
que tais reformas tém sobre as economias nacionais. Seja como for, devido a
importancia da aposentadoria, a reforma de um sistema previdenciario € um
objetivo muito sensivel, tanto pelo aspecto econémico, quanto pelas oOticas
politicas, sociais e demograficas.

2.2  Areforma para o sistema capitalizado

Além das inumeras discussdes sobre reformas paramétricas que visem a
sustentabilidade do sistema PAYG de previdéncia, muitas nagdes tém considerado
a possibilidade de introduzir ou expandir o atual sistema para um modelo
capitalizado (CALCIANO; TIRELLI, 2008; DWYER, 2005)°. Uma vez que 0
sistema se torne completamente capitalizado, os beneficios sdo pagos com recursos
acumulados por cada trabalhador, rompendo com a necessaria identidade entre
contribuicdes e beneficios.

Finke e Chatterjee (2008) afirmam que a poupanca privada é vista como
uma diversificacdo para a previdéncia social em um momento em que o
crescimento demogréafico tem se tornado um problema de solvéncia do sistema
PAYG, uma vez que a individualizacdo das contas aumenta a responsabilidade da
participacdo do trabalhador em sua aposentadoria.

Estes argumentos ndo implicam que a previdéncia privada seja mais
consistente do que a social. Devemos observar que tanto sistemas da forma PAYG
quanto da forma capitalizada sdo estruturalmente frageis na auséncia de
crescimento econémico, mas a capitalizacdo de fundos permite manter o sistema
previdenciario balanceado em relacdo ao crescimento populacional, ou mais
especificamente, envelhecimento populacional (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

4 Estima-se que a fracdo do gasto previdenciario em relagdo ao PIB crescerda 10% na Noruega, 8% na
Espanha e na Coreia, 5% na Alemanha e 4% na Franca (CALCIANO; TIRELLI, 2008).

> O Banco Mundial sugere que reformas previdenciarias sejam feitas utilizando um sistema misto de
previdéncia publica e privada (CALCIANO; TIRELLI, 2008). Inclusive, a possibilidade da capitalizagao
do sistema previdenciario é uma das alternativas mais discutidas nos Estados Unidos (HINDRIKS;
MYLES, 2004).
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2.3 Previdéncia Privada como um Substituto ou Complemento

Questionamentos sobre a relacdo entre previdéncias publicas e privadas,
embora de fundamental importancia nos tempos atuais, ndo sdo uma abordagem
nova. Tilove (1960) j& abordava este tema muito antes dos atuais problemas da
Seguridade Social:

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
Social, os planos de previdéncia privada seriam mais amplos. Por outro
lado, ha opinides de que a previdéncia privada favorece trabalhadores
de industrias prdsperas, que ndo 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 relacdo de substituicdo da
previdéncia publica pela privada. Contudo, o proprio autor argumenta que a
existéncia da Seguridade Social ndo prejudicou o desenvolvimento de previdéncias
privadas, ao contrario, sendo possivel que aquela tenha estimulado o
desenvolvimento desta. Esta afirmacdo é igualmente compartilhada por Munnell
(1979) ao indagar que, a primeira vista, a expansao simultanea das previdéncias
social e privada poderia indicar que a primeira ndo dificultou o crescimento da
segunda, tendo, ainda, encorajado o desenvolvimento desta. Ou seja, é também
possivel que ambos 0s sistemas sejam complementares entre si.

De fato, mesmo na atualidade, ndo ha consenso sobre a relacdo estre os
sistemas. De um lado ha aqueles que defendem a existéncia de complementaridade
entre estes. Por exemplo, Adema (2001), ao realizar uma analise de dados com os
paises da OCDE, concluiu que ha complementariedade entre a Seguridade Social
e a Privada.

Paralelamente, Caminada e Goudswaard (2005) indagam que os efeitos
observados na Holanda sugerem o contrario: a reducdo expressiva dos beneficios
da seguridade social neste pais foi compensada, em grande parte, por beneficios
privados, indicando que beneficios publicos e privados sdo substitutos.

Ainda, ha aqueles que ndo reconhecem uma relacdo objetiva entre os
sistemas previdenciarios. Aaron (2011) 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 ndo tém mostrado qualquer avanco em relacdo aos
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seus objetivos, isto é, de manter uma estrutura saudavel de seguridade para a
populacéo. Para o autor, previdéncias privadas ndo sdo necessarias nem suficientes
para resolver os atuais problemas da seguridade social. Portanto, dado todos estes
apontamentos, € perceptivel que ndo ha consenso na literatura acerca deste tema.

3. O sistema previdenciario brasileiro

O Brasil possui tanto seus proprios sistemas publicos de seguridade social,
0 Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e o Regime Proprio de Previdéncia
Social (RPPS)®, que assumem a estrutura PAYG, quanto apresenta a
possibilidade de o trabalhador brasileiro complementar a renda da aposentaria
utilizando a previdéncia privada, formalmente denominada Previdéncia
Complementar, que é capitalizada.

Intuitivamente existem duas razfes para o trabalhador contribuir para um
plano de previdéncia privada. Primeiro, porque existe um limite superior para o
beneficio do INSS, atualmente de R$ 6.101,06 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 célculo para o valor do
beneficio), assim, o trabalhador que almeja se aposentar com a mesma renda que
possui atualmente podera ter que complementar o beneficio.

3.1 A Previdéncia Social

A contribuicdo para o INSS, por ser mandatoria, é recolhida sempre que o
salario é pago ao trabalhador. Contudo, se o trabalhador for cadastrado como
Microempreendedor Individual (MEI), poderd escolher entre contribuir com
apenas 5% do salario minimo vigente ou recolher 20% sobre o salario de
contribuicdo. Situagdo similar ocorre com um individuo que trabalhe por conta
prépria e ndo seja prestador de servi¢o a empresa ou equiparada, que pode escolher
entre contribuir com 11% do salario minimo vigente ou recolher 20% sobre o

& O RPPS ¢ o sistema préprio dos servidores plblicos e é gerido pelo ente federativo correspondente. O
RGPS ¢ o sistema utilizado pelos demais contribuintes que nao sejam servidores publicos e é gerido pelo
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

7 Limite maximo vigente em 2020 para contribuintes do Regime Geral de Previdéncia Social.
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salario de contribuicdo. Estes dois tipos de trabalhadores sdo classificados como
Contribuintes Individuais® para o INSS.

Tabela 1 — Faixas de Contribuigdo para o INSS - Contribuinte Individual

Salario de Contribuicdo  Aliquota Observacéo
Né&o déa direito a Aposentadoria por Tempo de
Contribuicdo e Certiddo de Tempo de

R$1.045,00 5% Contribuicdo. Exclusivo para MEI e para o
contribuinte Facultativo de Baixa Renda®.
Né&o déa direito a Aposentadoria por Tempo de

R$ 1.045,00 11% Contr!bu!g@o e Certic_iéo de Tempo o!e
Contribuicdo.  Exclusivo  para  demais
Contribuintes Individuais e Facultativos.

De R$ 1.045,00 a 20% D4 direito a todos os beneficios da Seguridade
R$ 6.101,06 Social.

Fonte: Elaboracéo propria.

Para o Contribuinte Individual, a diferenca entre recolher o minimo ou
recolher 20% do salario de contribuicdo € que no primeiro caso ele ndo tera direito
ao beneficio de aposentadoria por tempo de contribuicdo', enquanto no segundo
caso ele terd direito tanto ao beneficio de aposentadoria por tempo de
contribuicdo!! quanto aos demais beneficios da seguridade social. Logo, o
Contribuinte Individual é o Unico tipo de trabalhador que pode perceber a
previdéncia privada como um substituto a previdéncia social independentemente
darenda. A Tabela 1 apresenta as op¢6es de contribuicdo para a previdéncia social
para aqueles que se enquadram como Contribuinte Individual.

8 Pela definicdio apresentada pelo Ministério da Economia, contribuintes individuais sdo “todos aqueles que
trabalham por conta prépria (de forma autdnoma) ou que prestam servicos de natureza eventual a empresas,
sem vinculo empregaticio”.

9 E considerado contribuinte facultativo de baixa renda 0 homem ou mulher de familia de baixa renda que
se dedique exclusivamente ao trabalho doméstico no &mbito da sua residéncia e ndo tenha renda propria.
10 Nesse caso, o contribuinte podera ter os beneficios referentes a Aposentadoria por Invalidez,
Aposentadoria por Idade, Auxilio Doenca, Pensdo por Morte, Salario Maternidade, entre outros, mas néo
terd o beneficio da Aposentadoria por Tempo de Contribui¢do, conforme art. 80 da Lei Complementar n°
123 de 2006.

11 A diferenca entre a Aposentadoria por Tempo de Contribuicdo e a Aposentadoria por Idade é que, no
primeiro caso, o contribuinte podera se aposentar assim que completar todo o periodo contributivo, ja no
segundo caso, além de ter de completar um periodo minimo de contribuicéo, o contribuinte terd de aguardar
a idade minima necessaria para requerer a aposentadoria. Dessa forma, quanto mais jovem o trabalhador
comecar a contribuir para o sistema previdenciario, maior serd a vantagem em obter a Aposentadoria por
Tempo de Contribuicéo.
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Portanto, além das duas razdes intuitivas para que alguém contribua para a
previdéncia privada, o Contribuinte Individual possui uma terceira razdo: substituir
o sistema social (PAYG) pelo sistema privado (capitalizado). E exatamente por
esta razdo que este estudo, a partir de agora, ird considerar apenas o Contribuinte
Individual para realizar a analise de substitutibilidade e complementaridade dos
sistemas previdenciarios.

3.2 A previdéncia privada

Formalmente denominada Previdéncia Complementar, as contribuicdes
para a previdéncia privada sdo opcionais e feitas atraves de instituices préprias
e a critério exclusivo do contribuinte, ou seja, ndo ha aliqguota maxima ou
minima de contribuicdo. Ainda, existem dois tipos de instituicbes que podem
receber as contribui¢cbes para a previdéncia privada: as Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC) e as Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar (EAPC).

As EFPCs também s3ao chamadas de Fundos de Pensao e sao “constituidas
exclusivamente 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 setorial, denominadas instituidores”2. Por outro lado, as
EAPCs sdo acessiveis a quaisquer pessoas fisicas que tenham interesse em
constituir um plano de previdéncia privada. Logo, dadas as limitacdes de
contribuicdes para uma EFPC, a maior parte dos contribuintes individuais para a
previdéncia social, caso optem por contribuir para uma previdéncia privada,
deverdo fazer atraves de uma EAPC.

4. Modelos de substitutibilidade e de complementaridade

Antes de analisarmos empiricamente se a previdéncia privada é percebida
como um complemento ou como um substituto ao sistema social de previdéncia no
Brasil, faz-se necessario expor teorias que justifiquem esta relacdo. Contudo, dado
que a atual literatura ndo é consensual sobre este assunto, aqui apresentaremos tanto

12 Conforme definicdo apresentada pela Fundacgdo de Previdéncia Complementar do Brasil Central.

Revista de Economia v.43|n. 80| p. 1-30 | 2022



Nihari e Lucas 12

um modelo tedrico que fundamente uma relacdo de substitutibilidade quanto um
modelo que defenda a complementaridade entre os sistemas.

4.1  Modelo de substitutibilidade

Apresentaremos aqui 0 modelo proposto por Munnell (1979). Em sua
analise sobre a interacdo entre previdéncias privadas e previdéncias sociais, 0s
individuos podem escolher como irdo 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®3. Sendo assim, o valor poupado para a
aposentadoria em cada periodo (V P,) é uma funcédo 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)

Por outro lado, a quantidade total de ativos desejada para a aposentadoria é
uma funcdo da renda desejada para a aposentadoria (Benef ™) e a expectativa de
vida no momento em que ela ocorrer (Anos):

Ativos™ = f(Benef™, Anos) 2

Ainda, o valor da renda desejada para a aposentadoria é, por sua vez, uma
funcédo da renda permanente do individuo, aproximada pela renda atual (Renda,)
e pela renda defasada (Renda;_,), e pela taxa de desemprego (Desemprego):

Benef* = f(Renda;, Renda;_,, Desemprego) 3

A guantidade de ativos ja acumulada para a aposentadoria compreende a
reserva ja constituida em previdéncia social'* (PrevSoc,_,), 0 valor previamente

13 A andlise é baseada em valores agregados da economia e desconsideram as diferencas de tratamento
tributario e de cobertura de cada sistema.

14 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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acumulado em previdéncia privada (PrevPriv,_,) e a proporcao dos outros ativos
privados e reservados para este fim (4, [AtivosTotais — PrevPriv],_;):

Ativos,_, = PrevSoc,_, + PrevPriv,_, 4
+ A, [AtivosTotais — PrevPriv],_,

Logo, o valor poupado para a aposentadoria em cada periodo é a soma da
contribuicdo para a seguridade social (ContSoc,), com a aplicagdo em previdéncia
privada (ContPriv,) e uma proporcao de outras aplicagdes (0A;):

VP, = ContSoc; + ContPriv, + 1,04,. (5)
Combinando as Equacdes de 1 a 5 e rearranjando podemos concluir que:

ContSoc,; =
f[Renda,, Renda,_,, Desemprego, Anos, PrevSoc,_,, PrevPriv._;,  (6)
M (AtivosTotais — PrevPriv),_,] — ContPriv, — 1,04,

Logo, teoricamente, o valor da contribuicdo para a previdéncia social
(ContSoc,) é reduzido pela exata quantidade aplicada em previdéncia privada
(ContPriv,). Sendo assim, pelo modelo de Munnell (1979) adaptado, os sistemas
previdenciarios sdo substitutos®®.

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 precificacdo de ativos CAPM*, muito utilizadas nas analises de
Carteiras de Investimentos.

De acordo com a teoria da Fronteira Eficiente e do CAPM, o mercado é
composto por um ativo livre de risco (o, = 0) que remunera o investidor pela

15 As conclusdes empiricas de Munnel (1979) ja foram apresentadas na secdo Revisdo de Literatura.
16 CAPM refere-se a Capital Asset Pricing Model. Para mais detalhes, veja Moderna Teoria de Carteiras e
Anélise de Investimentos (ELTON et al., 2012).
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menor taxa do mercado!’ (r, > 0) e por inimeros ativos com risco® (g; > 0) e
com diferentes taxas de retorno esperado (r;), assim como ilustrado
exemplificadamente pelo lado esquerdo da Figura 1. Os ativos com risco podem
ser compostos para criar infinitas carteiras de investimentos 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 1.

Agora, podemos formar carteiras com o Ativo Livre de Risco, isto &,
podemos tomar cada uma das carteiras sobre a Fronteira Eficiente e comp6-la com
uma proporcéo do ativo livre de risco. A carteira de mercado (CM) sera aquela sobre
a fronteira eficiente que, quando composta com proporcdes do ativo livre de risco,
apresenta 0 maior retorno esperado para todos os niveis de risco possiveis, assim
como ilustrado exemplificadamente pelo lado esquerdo da Figura 2. Logo, todo
investidor iria compor sua carteira final com uma proporcéo a do ativo livre de risco
e uma propor¢do 1 — a 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 é denominada Linha de Mercado de Capitais'® (LMC). Caso o valor
escolhido para a seja positivo e menor do que a unidade, 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 2.

17 Denominada Taxa Livre de Risco.

18 A expressao risco é utilizada como sendo a variancia dos retornos de cada ativo ou carteira. Quanto maior
a variancia dos retornos, maior o risco.

19 Traducéo para Capital Market Line.

20 A teoria do CAPM assume a possibilidade de que a seja superior a 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 operacdo damos o nome de “alavancagem”.
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Figura 1 — Fronteira Eficiente

o g 0 .

Fonte: Elaboracdo propria.

Dado o retorno (r™) e o risco (o) da carteira de mercado, a carteira
composta por proporcdes a e 1 — a de ativo livre de risco e carteira de mercado,
respectivamente, apresenta retorno (%) igualmente ponderado:

r“=ary+ (1 —a)r" (7

Agora, se considerarmos exclusivamente ativos previdenciarios, isto é,
fundos privados de previdéncia e a previdéncia social, poderemos adaptar o
modelo da Fronteira 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 fundos privados de previdéncia e, sendo
assim, uma carteira 6tima seria composta por uma proporcdo a da previdéncia
social e uma proporc¢do 1 — « da carteira de mercado?®,

2L Embora a previdéncia social ndo remunere o capital de forma prdpria, 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.

22 poder-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 é inferior
ao risco dos titulos publicos, ao menos pelo aspecto juridico.

23 Neste caso, ndo se pode assumir & maior do que a unidade, pois ndo é possivel tomar recursos
emprestados do INSS. Ou seja, a LMC torna-se limitada para valores de a maiores ou iguais a zero e
menores ou iguais a unidade.
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Figura 2 — Carteira de Mercado e Carteira Ponderada

i FE

Fonte: Elaboragdo propria.

Logo, assumindo que o contribuinte visa uma determinada taxa de retorno
(r*) que seja suficiente para acumular a quantia necessaria para sua aposentadoria,
ele ird compor sua carteira de forma a obter esta exata taxa de retorno esperada.
Sendo assim, cada contribui¢do para a previdéncia social deve ser acompanhada
pela correta proporgdo de aplicagdo em previdéncia privada para que o retorno
esperado se mantenha constante e proximo de r*. Ou seja, 0S sistemas
previdenciarios sdo complementares.

Ainda, caso o retorno da carteira de mercado varie de um periodo para outro,
as proporcdes de contribuicdes para a previdéncia social e para a previdéncia
privada também devem variar, a fim de manter a constituicdo de uma carteira cuja
taxa de retorno seja aquela estipulada anteriormente. Sendo assim, considerando
que Retorno Excedente (re;) seja o retorno de mercado que excede o retorno livre
de risco em determinado periodo, teremos que:

r=a1ry+ (1 —a,)(re; +19) (8)
"= Q1T + (1 — appq)(repyq + 1) )

Das Equac0es 8 e 9 tem-se que:

1-ar _ retys (10)

1-at4q reg
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ou seja, se o0 retorno da carteira previdenciaria de mercado (r;,,) subir, entdo a
proporcdo destinada a previdéncia social (a;,,) deve aumentar. O raciocinio é
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 variagcdes suficientemente
pequenas de retorno, basta que as contribui¢cdes no periodo seguinte sejam feitas
nas adequadas proporcoes.

5. Modelo de anélise e dados

O objetivo do presente estudo € analisar como 0s contribuintes percebem
ambos os sistemas de previdéncia no Brasil, isto é, busca-se verificar se a
Previdéncia Complementar é de fato complementar a Previdéncia Social. Se este
for o caso, um aumento nas contribuicbes 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 migracéo total do atual sistema PAYG para um
sistema capitalizado e gerenciado privadamente seria recebido com grande
dificuldade pela populacdo. Por outro lado, caso a Previdéncia Complementar
brasileira seja percebida pela populagdo como um método substituto para planejar
a aposentadoria, uma reforma previdenciaria que proponha a implementacao de
um sistema capitalizado enquanto cessa com o atual sistema PAYG pode ser mais
facilmente aceito, a0 menos pela parcela jovem e distante da aposentadoria.

5.1 Modelo de analise para teste de substitutibilidade

A analise aqui proposta seréa realizada através de regressao linear com dados
em painel do logaritmo natural das contribuicBes para a previdéncia social (INSS),
por estado do Brasil, sobre o logaritmo natural das aplicagbes nas Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar (EAPC), também por estado brasileiro,
utilizando-se estimadores de Arellano-Bond, conforme a Equacgéo 11:

log(INSS;.) = B1og(EAPC;,) + vy log(INSS;,_1) + 6X + e, (11)

O modelo apresentado, de forma geral, € uma adaptacdo do modelo proposto
por Munnell (1979) e detalhado na secédo anterior. De fato, o principal objetivo da
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regressdo é analisar o efeito que as contribuicdes para a previdéncia privada tém
sobre as contribuicBes para a seguridade social, assim como proposto pela autora.

Na regressao apresentada na Equacdo 11, INSS;; € o valor das contribuicdes
per capita®* para o INSS efetuadas no trimestre t pelos residentes do estado i,
EAPC;, é o valor das aplicagbes per capita®® nas instituicdes gestoras de
previdéncia privada?® no Brasil efetuadas no trimestre ¢ pelos residentes do estado
i. X € o conjunto de variaveis de controle: taxa de juros da economia, variacdo do
indice da bolsa de valores brasileira, renda média, taxa de desemprego, taxa de
variacdo do Produto Interno Bruto (PIB), tamanho da populacdo em idade para
trabalhar e varidveis dummy para correcdo sazonal. Logo, percebe-se que as
varidveis de controle adicionadas ao modelo estdo em linha com o modelo
proposto por Munnell (1979): tanto a renda média quanto o indice de desemprego
foram inseridos no modelo, j& a variavel que determina as outras poupancas 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
comparagdo com o modelo de Munnell (1979), apenas os valores inicias de
investimentos ndo foram considerados?’, pois, como sera exposto no proximo
topico, apenas uma parcela especifica da populacéo brasileira foi utilizada para a
analise, de forma que os saldos iniciais destes investimentos ndo estavam
disponiveis na época deste estudo. Além disso, e em comparacdo com o modelo
proposto por Munnell (1979), acrescentamos uma variavel para medir a situacao
da economia brasileira, através da variacdo trimestral do PIB, acrescentamos o
tamanho populacional de cada estado e acrescentamos variaveis dummy para
corrigir a sazonalidade das contribuicdes para a previdéncia social.

Outro ponto de elevada importancia a ser destacado é que o modelo aqui
proposto 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
0 potencial de encontrar divergéncias socioecondmicas locais, analise que nao
pode ser feita pelo estudo anterior. Adicionalmente, 0 modelo proposto neste

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

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

26 EAPC refere-se a Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, que sdo as instituicdes financeiras aptas
areceber contribuicOes previdenciarias por qualquer individuo, sob regime de contas individuais capitalizadas.
27 Saldo equivalente ja acumulado em previdéncia social, saldo inicialmente acumulado em previdéncia
privada e saldo previamente acumulado em outros ativos privados.
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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 regressdo proposta, contudo, ainda
é avaliar o sinal do estimador f.

5.2 Modelo de analise para teste de complementaridade

Além de testar o modelo tedrico que propde a substitutibilidade entre os
sistemas previdenciarios, também testaremos o modelo que sugere uma possivel
complementaridade entre estes. Conforme detalhado na secéo anterior e indicado
pela Equacdo 10, caso a previdéncia social e a previdéncia privada sejam
complementares, espera-se que cada nova contribui¢do para um dos sistemas seja
acompanhada pela devida proporcao 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 correlagéo entre
ambos os lados da igualdade da Equacdo 10. Portanto, a analise aqui proposta sera
realizada através de regressao linear com dados em painel da variagdo da
proporc¢do destinada a previdéncia privada, medida por estado do Brasil, sobre a
variagdo do retorno excedente da carteira previdenciaria de mercado em relagéo ao
retorno implicito da previdéncia social?®, conforme a Equacéo 12:

1—0!“—

= Bo + P12 + €. (12)
reg

1-ajt41

Na regressdo apresentada na Equacdo 12, B, € o intercepto da
regresséo,1 — a;;/1 — a;;+, € 0 valor da variacdo da proporcdo destinada a
previdéncia privada entre os periodos t e t + 1 e em relacdo ao estado i,re;,,/re;
é o valor da variacdo do retorno excedente da carteira previdenciaria de mercado
entre os periodos t + 1 e t. O principal interesse em analisar a regressdo proposta,

conforme elucidado, é avaliar o valor do estimador S, que deve ser positivo para
que se verifique a existéncia de complementaridade entre os sistemas.

28 As variagOes do lbovespa e do PIB podem ser negativas, ndo sendo possivel o uso do operador logaritmico.
29 Como a previdéncia social ndo apresenta um retorno propriamente dito, é necessario estimar o retorno
implicito das contribui¢Ges 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 contribui¢do considerado é o de
maior valor, isto é, 20% do salario base.
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Foram consideradas trés possibilidades para representar a carteira
previdenciaria de mercado: uma equivalente a carteira de referéncia do Ibovespa,
outra composta apenas por titulos publicos federais cujo retorno é a taxa Selic e,
por ultimo, uma carteira cuja rentabilidade é determinada em iguais proporcdes
pelo Ibovespa e pela Selic.

5.3 Dados

Devido a obrigatoriedade do recolhimento das contribuicBes a previdéncia
social para a grande parte dos trabalhadores brasileiros, o que impediria uma
analise conclusiva sobre a complementariedade da previdéncia privada, os valores
utilizados como pagamentos ao INSS sdo oriundos exclusivamente das
contribuicdes efetuadas pelos Contribuintes Individuais que, conforme
apresentado, possuem a opg¢do entre contribuir com o valor minimo e obter
limitacBes dos beneficios da seguridade social ou contribuir com o valor maximo
e poder usufruir de todos os beneficios do INSS. Os dados sédo disponibilizados
mensalmente através do Boletim Estatistico da Previdéncia Social®, publicado
pelo Ministério da Economia.

Por serem apresentados mensalmente3! e globalmente, os dados da
previdéncia social precisaram ser tratados. Os valores das contribuicdes mensais
foram divididos pelo total de contribuintes individuais em cada més, obtendo-se a
contribuicdo 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.

Os valores relativos as contribuicGes para previdéncia privada sdo
publicamente divulgados pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)%2.
Os dados sdo disponibilizados mensalmente e por estado brasileiro. Logo, os
valores utilizados para a regressdo sdo resultado da divisdo do montante total
aplicado em previdéncia privada em cada més e para cada estado dividido pelo
numero de contribuintes daquele periodo, obtendo-se o valor de contribuicdo per

30 Disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/acesso-a-informacao/dados-abertos/boletins-
estatisticos-da-previdencia-social. Acesso em: 26 dez. 2020.

31 A base de dados ndo contém as contribuicOes 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
contribuicdo, o total de contribuigcdes neste més foi estimado como sendo igual a média aritmética do total
de contribui¢des nos meses de dezembro de 2014 e de 2016.

32 Disponivel em: https://www2.susep.gov.br/menuestatistica/SES/principal.aspx. Acesso em: 26 dez. 2020.
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capita para a previdéncia privada®3. Analogamente, estes valores sdo somados para
cada trés meses. A Figura 3 apresenta a evolucéo trimestral das contribuicdes per
capita medias para as previdéncias social e privada, ambas exibidas em valores
reais. Ao observa-la, a intuicdo natural € argumentar que os valores das
contribuicfes para os sistemas publico e privado caminham em sentidos opostos:
quando um aumenta, o outro se reduz. Se este for o caso, que sera testado pelo
modelo de substitutibilidade, entdo a “previdéncia complementar” é, na verdade,
um substituto da previdéncia social.

Os dados foram calculados em termos reais, tomando-se como preco 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®,

Figura 3 — Evolucéo da Contribuicéo Per Capita Trimestral Média para os
Sistemas Previdenciarios
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Fonte: Elaboracédo propria com dados da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

33 Apenas para as previdéncias privadas nas EAPCs.
34 Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-
de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=downloads. Acesso em: 26 dez. 2020.
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E possivel notar, pela Figura 3, que ha uma acentuada mudanca de padrio
a partir de 2015, de modo que tanto as contribuices per capita para a previdéncia
privada quanto as contribui¢cbes per capita para a previdéncia social sobem e
descem, respectivamente, de forma acelerada. Esse comportamento pode ser
atribuido a recesséo vivida pelo Brasil ao longo de 2015 e 2016. De acordo com
Nery (2015), “a queda do emprego formal afeta diretamente os cofres do INSS”, ¢
foi exatamente isso 0 que ocorreu: 0 desemprego subiu 77% ao longo dos primeiros
oito meses de 2015. Ainda de acordo com Nery (2015), o déficit do RGPS em 2015
como proporc¢do do PIB quase dobrou em relacdo a 2014, passando de 1,1% para
1,9%. O aumento do valor das contribui¢cbes para a previdéncia privada nesse
mesmo periodo pode ser atribuido ao efeito substituicdo entre os sistemas: a crise
pode ter gerado um sentimento de desconfianga em relagdo ao futuro, aumentando
a necessidade de o contribuinte individual planejar sua aposentadoria em um
sistema alternativo a previdéncia social. Testar a substituicdo entre os sistemas é o
principal objetivo deste estudo.

6. Resultados
6.1 Testando a substitutibilidade

A Tabela 2 apresenta o resultado obtido para a regressao proposta. A quinta
coluna exibe os coeficientes da regressdo que contém todas as varidveis de
controle. E interessante notar que sete dos onze coeficientes sdo estatisticamente
significantes a 95% de confianca, sendo seis deles estatisticamente significantes a
99% de confianca. Das quatro variaveis que ndo possuem significancia
estatistica®®, trés sdo varidveis dummy para correcdo sazonal, sendo a quarta
variavel a renda.

35 Mesmo excluindo-as do modelo os demais coeficientes sofrem minimas alteragGes de magnitude e se
mantém com o mesmo nivel de significancia.
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Tabela 2 — Resultados da Regressao

Variavel Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5
log(EAPC};) -0,15503 -0,15493 -0,1625¢  -0,0969° -0,10193
log(INSS;¢—1) 0,89153 0,89123 0,84773 0,7505%  0,51793
log(Renda;;) 0,0043 0,1081 -0,0166  0,0059
log(Selic,) -0,07513 0,0102 0,07072
Ibovespa, -0,0019¢  -0,0016® -0,00173
log(Desemprego;;) -0,1296® -0,07973
PIB; 0,0122¢  0,01913
log(Populagdo,) -2,50543
SegundoTri 0,0015
TerceiroTri 0,0003
QuatroTri 0,0061
N2 Observacodes 648 648 648 648 648
N2 Grupos 27 27 27 27 27

Fonte: Elaboracéo propria.

Obs.: A tabela apresenta os valores dos coeficientes para cada variavel do modelo. Os valores
com sobrescrito 3, 2 e 1 apresentem significancia estatistica de ao menos 99%, 95% e 90% de
confianca, respectivamente. Cada grupo da amostra corresponde a uma UF.

O principal resultado é curiosamente contraditério: a Previdéncia
Complementar é, na verdade, substituta da previdéncia social. Quando
consideradas todas as variaveis de controle, é possivel verificar que cada 10,0% de
aumento na contribuicao para a previdéncia privada reduz as contribuicdes para a
previdéncia social em aproximadamente 1,0%. A primeira coluna da Tabela 2
apresenta a correlacdo direta entre as contribuicBes 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 contribuicéo para a
primeira reduz a contribuicdo para a segunda em aproximadamente 1,6%. Logo,
apesar de estes valores estarem longe de indicar a previdéncia privada como um
substituto perfeito a previdéncia social é evidente que aquela € um substituto a

esta, contradizendo sua terminologia “complementar”®,

Devido ao limite superior dos beneficios concedidos pelo INSS, poder-se-

ia argumentar que o valor encontrado seria devido, contudo, ao efeito renda.
Conforme a renda aumenta, o trabalhador contribui apenas para a previdéncia

3 Conforme tratado na Secéo 5.3 e observacéo da Figura 3, ha uma evidente mudanca de comportamento
a partir do ano de 2015. Sendo assim, duas regressdes auxiliares foram elaboradas para testar se a
substitutibilidade se mantém tanto no periodo de 2012 a 2014 quanto no periodo de 2015 a 2018. Os
resultados se mantiveram consistentes com a conclusdo apresentada para toda a amostra: o estimador de
interesse é negativo e estatisticamente diferente de zero.
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social até que a renda alcance o equivalente ao valor maximo do beneficio do
INSS. A partir deste momento, qualquer aumento de renda seria acompanhado
unicamente de contribuicBes para a previdéncia privada. Contudo, dado que a
maior renda media per capita da amostra utilizada neste estudo € inferior ao valor
maximo da base de célculo para contribui¢do para o INSS, este argumento torna-
se limitado. Ainda, a variavel que mede a renda média foi incluida no modelo
exatamente para evitar que seu efeito estivesse contaminando a anéalise. O
estimador do efeito renda, entretanto, ndo apresentou significancia estatistica. Essa
¢ uma conclusdo interessante e pode estar indicando que a maior parcela dos
contribuintes individuais optou, no periodo sob analise, por contribuir apenas com
o0 valor minimo para o INSS ou, tendo contribuido com a aliquota de 20%, poderia
ter utilizado o valor do salario minimo como base de calculo para a contribuicéo.
Dessa forma, variagcbes na renda do contribuinte ndo afetariam o valor das
contribuicBes para o sistema publico de previdéncia. No momento de realizacéo
deste estudo, dados sobre a proporgéo dos contribuintes que escolhem contribuir
com o0 minimo ou 0 maximo ndo estavam disponiveis, impossibilitando
comprovacao sobre essa teoria.

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, ele pode gerir seus
investimentos de forma individual utilizando o mercado de capitais. Por tal razao,
as colunas 3, 4 e 5 da Tabela 2 incluem, também, as variaveis Selic; e Ibovespa,.
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 poupanga mensal para que se alcance 0 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 ac¢oes
das companhias brasileiras esta atraente, aumentando o custo de oportunidade em
se contribuir para a previdéncia social.

37 A taxa que baliza o retorno dos investimentos em renda fixa é, na verdade, a taxa do Certificado de
Dep6sito Interbancario (CDI). Contudo, esta taxa guarda estreita correlacdo com a taxa Selic.
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A coluna 3 da Tabela 2 mostra indicacfes de que, para o caso da Selic, 0s
resultados obtidos sdo condizentes com a teoria apresentada. Um aumento de 10%
da taxa tende a reduzir as contribui¢Ges para o INSS em aproximadamente 0,8%.
Contudo, apos a adicdo das variaveis que medem o desemprego e o PIB, nas
colunas 4 e 5 da mesma tabela, percebemos que o efeito da taxa Selic torna-se
estatisticamente néo significativo ou tem efeito alterado de negativo para positivo.
Isso pode significar que as variaveis que medem o desemprego e o PIB estejam
captando parcialmente o efeito da Selic. Esse pensamento é pertinente, uma vez
que as trés variaveis medem, de formas distintas, a atividade econdmica®®. Ou seja,
na coluna 5 da Tabela 2, o efeito da taxa Selic pode estar indicando que um
aumento na atividade econdmica causa aumento nas contribui¢Ges para o INSS
pelos contribuintes individuais. Outra possivel explicacdo seria a de que um
avango na inflacdo, com consequente aumento na taxa Selic, incentivasse 0s
contribuintes a aumentarem suas bases de calculo para manterem seus futuros
poderes de compra preservados.

Contudo, para o caso do Ibovespa, em todas as regressdes em que a variavel
foi incluida, o resultado contradiz a teoria: um aumento de um ponto percentual no
indice aumenta as contribuicdes para o INSS e em apenas 0,002%, ou seja, seu
efeito é economicamente proximo de zero. Este resultado pode indicar que, em se
tratando de planejamento para a aposentadoria, 0s contribuintes apresentam
preferéncias mais conservadoras, ou seja, 0s contribuintes evitam riscos mais
elevados, como seria 0 caso dos investimentos em acoes.

Por sua vez, os resultados obtidos para o efeito do desemprego e do PIB sé&o
condizentes com a teoria®. Quando a atividade econdmica sobe, 0 desemprego se
reduz e o PIB aumenta, o que pode ter como reflexo aumento da renda disponivel
para o contribuinte individual®® e maior incentivo para aumentar suas contribuicdes
para a previdéncia social. No modelo, este efeito é captado pelo sinal positivo do
estimador para o PIB e pelo sinal negativo do estimador do desemprego, ambos
estatisticamente significativos e diferentes de zero.

38 Quando a atividade econdmica sobe, ha tendéncia para aceleracdo da inflacdo, que se reflete em aumento
da taxa basica de juros, a Selic. Por outro lado, o Ibovespa mede a percepgao que as pessoas tém em relagao
ao valor de mercado das empresas brasileiras. Por fim, o PIB mede a producdo interna no pais. Por isso
dizemos que as trés variaveis medem, de formas distintas, a atividade econémica.

39 Inclusive com as observacdes feitas por Nery (2015).

400u, a0 menos, expectativa de aumento futuro de renda.
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Por fim, o efeito da variacdo populacional em idade para trabalhar também
¢ interesse: um aumento dessa variavel tem como reflexo a reducdo das
contribuicdes para o INSS. Podemos apontar duas possiveis explicacdes para esse
efeito. Primeiro, pode-se argumentar que o crescimento da populacdo em idade
para trabalhar seja devido ao aumento de pessoas que completam a idade de 14
anos e, nesse caso, seus principais provedores de renda optem por reduzir as
contribuicBes sociais para disponibilizar mais recursos para sua educagdo ou, até
mesmo, para prevenirem-se em relagdo a um possivel ingresso tardio nédo
intencional no mercado de trabalho. Segundo, o aumento da populacdo em idade
para trabalhar pode ser decorréncia de migracoes entre as Unidades Federativas,
de forma que familias estejam buscando regifes com melhores condi¢des de
trabalho e, nesse caso, pode ser esperado que as contribuicbes sociais desses
familiares se reduzam até que suas condi¢es econémicas se estabilizem nessa
nova regiao.

6.2 Testando a complementaridade

Apesar de a teoria que suporta a substitutibilidade ter sido defendida na
secdo anterior, ainda resta testarmos a teoria que fundamenta uma possivel
existéncia de complementaridade entre os sistemas previdenciarios.

Neste sentido, a Tabela 3 apresenta os resultados para o teste de
complementaridade exposto pela Equacdo 12. Dado que a idade para a
aposentadoria e a expectativa de vida sdo distintas para contribuintes homens e
mulheres, foram feitos testes para cada um dos sexos. Ainda, sabendo que os
fundos de previdéncia privada podem aplicar os recursos acumulados tanto em
ativos de renda fixa quanto ativos de renda varidvel, foram realizados testes
considerando trés diferentes representacBes para a carteira previdenciaria 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 é a do Ibovespa; e uma carteira mista, composta de forma
paritaria com a primeira e a segunda carteira.
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Tabela 3 — Regressdo para Teste de Complementaridade

0,
Sexo Composicéo da Carteira Ibovespa Selic 50% Ibovespa

+50% Selic
Homem RetornoExcedente;,q; 0,00223 -0,0107 -0,00153
Constante 0,98753 0,99933 0,99143
Mulher RetornoExcedente;q; 0,00183 -0,0054 -0,00063
Constante 0,98693 0,99423 0,99013
N2 Observagdes 675 675 675
N2 Grupos 27 27 27

Fonte: Elaboracéo propria.

OBS.: A tabela apresenta os valores do coeficiente da Equagdo 12. A variavel de interesse € a
razdo entre os retornos excedentes da carteira entre os periodos t + 1 e t. Os valores com
sobrescrito 3, 2 e 1 apresentem significancia estatistica de ao menos 99%, 95% e 90% de
confianga, respectivamente. Cada grupo da amostra corresponde a uma UF.

Os resultados mostram que o coeficiente de interesse ou é muito préximo
de zero, casos gque ocorrem com as carteiras cujas rentabilidades sdo o Ibovespa e
a média aritmética entre Ibovespa e Selic, para ambos 0s sexos, ou o resultado é
estatisticamente ndo significativo e, ainda assim, muito proximo de zero e
negativo. Ou seja, ndo se pode afirmar que o modelo de complementaridade
proposto pela Equacdo 12 seja valido. Ao contrario, se considerarmos algumas
carteiras especificas, concluiremos com 99% de confianca que ndo ha qualquer
relacdo entre as variagdes de retorno excedente e a composi¢do das aplicagdes 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 os sistemas previdenciarios sdo substitutos.

7. Concluséo

As discussdes acerca de reformas previdenciérias tém adquirido cada vez
mais importancia nos Gltimos anos em todo o0 mundo e medidas diversas estéo
sendo tomadas por cada governo, seja de mudancas parametricas ou de uma
transicdo parcial ou total da previdéncia publica para a privada. O primeiro caso,
das mudancas parameétricas, ja ocorre ha décadas. O segundo caso, que alguns
poderiam chamar de privatizacdo 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
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participacdo de beneficios privados na composicdo da renda familiar, sugerindo
que o meio privado tem ganhado forca nas sociedades.

Entretanto, afirmar que a previdéncia privada e a social sdo substitutas ou
complementares ndo € trivial. Neste sentido, e utilizando dados brasileiros,
efetuamos uma anélise de relacdo 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 substituicao
entre previdéncia social e privada de 10,2%. Isto significa que o contribuinte
brasileiro aceita reduzir suas contribui¢cdes para o INSS em aproximadamente
1,0% caso suas aplicacGes em previdéncia privada aumentem 10%.

Nao obstante os resultados indiquem uma substitutibilidade ainda distante
de ser considerada perfeita, isto é, & propor¢do de um para um, ndo se pode negar
que ela exista. Com efeito, o resultado encontrado é ainda corroborado pelo fato
de que o teste para existéncia de complementaridade ndo foi conclusivo ou, em
casos especificos, foi rejeitado.

Contudo, embora a transicdo de um sistema previdenciario da forma PAYG
(caracteristico da Seguridade Social) para um sistema capitalizado (comum as
previdéncias privadas) mostre-se como uma solucdo viavel em termos de
substitutibilidade, os custos sociais envolvidos tornam uma reforma deste tipo
questionavel. De fato, uma economia que propusesse uma reforma implementando
0 sistema capitalizado teria de enfrentar um longo periodo de transi¢cdo: o sistema
PAYG néo podera cessar abruptamente*!, pois os atuais aposentados demandaréo
seus beneficios por ja terem contribuido para este sistema, e aqueles que estdo
préximos da aposentadoria terdo pouquissimo tempo para capitalizarem seus
fundos e, portando, irdo demandar uma continuidade parcial do sistema PAYG.
Logo, a formagdo de um fundo capitalizado iria naturalmente demorar uma
geracdo inteira e, provavelmente, haveria uma significativa presséo social para que
a reforma ndo ocorresse (Hindrinks; Myles, 2004).

41 0 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 €, encoraja a transi¢do para um
sistema capitalizado. O exemplo do Reino Unido &, provavelmente, o destino das reformas previdenciarias
em todo 0 mundo, mas a credibilidade das previdéncias privadas em compara¢do ao modelo publico é um
importante fator a ser considerado por cada governo (Hindrinks; Myles, 2004).
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Ainda, como afirmam Hindrinks e Myles (2004), ha pouca evidéncia de que
a populacéo executaria uma provisdo adequada para suas aposentadorias. Neste
sentido, o estado poderia intervir tornando mandatorias as aplicacbes em
previdéncia privada, assim como sao hoje as contribuicdes para o INSS no Brasil.

Reforcamos que as conclusdes desta pesquisa ndo Sd0 necessariamente a
favor de uma privatizacdo da Seguridade Social, embora a literatura atual sugira que
este € um caminho a ser trilhado por muitas das economias em todo 0 mundo. Nossa
conclusdo é de que a populacdo brasileira tem percebido ambos os sistemas
previdenciarios, publico e privado, como substitutos, indicando que uma reforma de
transicdo de sistemas poderia ser bem aceita caso fosse gradual e bem divulgada.
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