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Introducao

O debate sobre os impactos do
envelhecimento da populacdo brasileira
ndao é novo. A maior parte dos economistas
esta preocupada com a sustentabilidade
da previdéncia. E, a cada nova revisao
baseada no Censo que o IBGE publica,
aumenta a discrepancia entre contribuintes
e beneficiarios.

Diferentemente de quando fizemos um
estudo sobre o tema de demografia, uma
década atras, os “dividendos” provenientes
do bbnus demografico, que foram
observados em decorréncia da queda da taxa
defertilidade, ja se exauriram. A preocupacdo
reside agora no outro lado da moeda. Como
lidaremos com o 6nus demogréafico, uma vez
que ndo conseguimos extrair por completo
as benesses do incremento da populacao
em idade ativa?

Ha, pelo menos, duas oticas
interdependentes nesse tema: 1) os
impactos no crescimento, e 2) os impactos
fiscais do envelhecimento. Pela otica da
segunda, o crescimento da populacao
idosa tende a pressionar o volume de
pensdes a serem distribuidas, gastos com
salde e tratamentos de longo-prazo, o que
traz a necessidade de aumentos na taxa
de impostos para financiar o incremento
dos gastos. Isso corrobora ainda mais para
O menor crescimento da economia'. E,
pelo lado do crescimento, a maior parte
das evidéncias empiricas revelam efeitos
negativos do envelhecimento sobre a
producdo, com perspectivas de maiores
pressGes inflaciondrias e estagnacao
da economia mediante a contracdo da
populacdo em idade ativa®.

Neste texto, o nosso foco  serd
especificamente para o impacto fiscal
derivado desse fenbmeno, dadas as

1 Rouzet et al 2019.
2 Goodhart and Pradhan 2020.

caracteristicas do gasto publico brasileiro,
que tendem a fazer esse processo ainda mais
oneroso. Tivemos dois economistas que
escreveram extensivamente sobre o tema
ao longo das ultimas duas décadas. Marcos
Mendes, que inclusive tem o livro “Controle
do gasto publico: reformas incrementais,
crescimento e estabilidade macroecondmica”,
mais direcionado a o&tica do porqué as
despesas crescem na proporgdo que
observamos, e Fabio Giambiagi, com uma
coletédnea de artigos e livros especificamente
sobre o tema previdenciario. A maior parte
dos dados que utilizaremos podem ser
encontrados no ultimo Censo de 2022.

Alguns  conceitos importantes para o
entendimento do trabalho sdo:

Mercado de trabalho

+ Populagao em Idade Ativa - Qualquer pessoa
com mais de 14 anos de idade, pela definicdo
do IBGE.

+ Populagao Economicamente Ativa - Pessoas
ocupadas e desocupadas que procuram
emprego durante o perfodo de referéncia.

+ Taxa de Atividade (TA) - Percentual da PEA
em relacdo a PIA.

Demografia

+ Razao de dependéncia - Populacdo em
idade dependente, senso jovens entre 0 e
14 anos e idosos com mais de 65 anos em
relacdo a populacao em idade ativa, entre
alb e 64 anos.

« Taxa de fertilidade Total (TFT) - NUmero
médio de filhos por mulher durante o seu
periodo reprodutivo mantendo as taxas
observadas na referida data.

« Taxa de reposicao — Taxa de reposicdo
que estabiliza, no longo prazo, o
crescimento da populacdo. Proxima a 2,1
filhos por mulher.
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Num bdnus demografico, inicialmente, a
mortalidade desacelera em ritmo superior a
fertilidade, produzindo um nUmero enorme
de jovens dependentes, que tendem a
se tornar obstaculo para o crescimento
econdmico. Uma vez que a fertilidade
desacelera, como observamos vividamente

Demografia

Texto de José Alfaix

no Brasil nos ultimos 50 anos, esses jovens
comecgam a ingressar nas idades de trabalho,
fomentando um crescimento forte da
producado. Intuitivamente, mais pessoas em
idade produtiva, significa maior producao e
crescimento.

Quantidade (milhoes) de jovens

65,0
60,0
55,0
50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0

Fonte: IBGE, Rio Bravo.

No periodo de transicdo demografica em
que nos situamos, a perspectiva é que a
mortalidade continue a desacelerar, mas
de forma inferior a fertilidade, que saiu de
uma média de 6 filhos por mulher em 1960,
para 1,6 filhos por mulher. 0,5 inferior a
taxa de reposicdo. Transformando o bdnus
demografico num 6nus demografico.

O efeito positivo da queda da fertilidade,
citado no primeiro paragrafo, ja se exauriu. O
que vemos agora é um aumento veloz da razao
de dependéncia devido ao envelhecimento
populacional. Interessante pontuar, mais uma
vez, como estamos do lado oposto do boom
demografico, ao analisarmos a composicdo da
razao de dependéncia.
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Proporc¢ao de pessoas por faixa etaria

29,9%

20,9% 19,0%

17,7%

14,3%

10,6%
8.7% 0,6%

2000 2010 2020 2030

=@== 0-14 anos (criangas e jovens)

Fonte: IBGE, Rio Bravo.

A “deterioracao” da razao de dependéncia
poderia ser definida como a menor parcela
de jovens de 0-14 anos em relagdo aos
idosos de 60 anos ou mais. Ou seja,
intuitivamente, é equivalente a dizer que
temos um menor potencial de pessoas em
idade ativa, e, automaticamente, menos

37,8%
34,6%

30,0%

24,3%

——— o

14,9%
13,6% 12,7%

12,0%
2040 2050 2060 2070

60 anos oumais (idosos)

ingressantes na forca de trabalho. Do outro
lado, 0 aumento da parcela de idosos significa
incremento permanente na assimetria entre
contribuintes e beneficidrios. Os beneficiarios
aumentam de forma constante, enquanto
os contribuintes tém trajetéria descendente.

Proporcao de adultos na populagao brasileira % do total

Projegao 2022

70,0%
68,0%
66,0%
64,0%
62,0%
60,0%

58,0%

Fonte: IBGE, Rio Bravo.
Ndo obstante, ao compararmos as
projecdes baseadas na revisdo de 2024 do
Censo 2022 com as feitas a partir dos dados
do Censo 2018, uma boa noticia é que a
populacdao adulta ndo caira tao rapidamente
quanto anteriormente previsto. Observa-se

e PrOjeG30 2018

uma maior proporcdo de adultos naeconomia,
0 que nos da mais tempo para refletir sobre
possiveis solucdes para o problema. A taxa
de dependéncia demorard mais para crescer,
mas sua composicao em 2060 ainda é pior do
que a originalmente antecipada pela revisao
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anterior, com ainda menos criancas sendo
incorporadas a populacdo adulta, o que
impacta o crescimento eco.

No campo da longevidade, as projecdes da
ONU indicam aumento da expectativa de
vida ao nascer em 6 anos. De 76 anos em
2024, até 82 em 2060. Poderia se argumentar
que esse incremento de longevidade é
necessariamente equivalente a um aumento

de gastos previdenciarios, uma vez que o
tempo médio de duracdo das aposentadorias
subiria, o que é perfeitamente razoavel.
Entretanto, hd bons argumentos para acreditar
gue o aumento da longevidade poderia agir
como um amortecedor para os impactos
negativos do bonus demografico, como foi
abordado no paper mais recente de David
Bloom?.

Mediana da idade da populagao e expectativa de vida
em trajetdria ascendente

82

80

78

76

74

Expectativa de vida

72

70

Expectativa de vida

Fonte: World Population Prospects, The 2024 Revision, UN

Bloom explora o conceito “prospectivo” de
idade de trabalho, baseado nos estudos de
Sanderson e Scherbov, que define a entrada
naterceiraidade por meio de um limiaretario
variavel, dependendo da expectativa de vida
remanescente e da capacidade funcional,
abordando aspectos como mortalidade
e aptiddo fisica e cognitiva. Em contraste,
0 conceito “retrospectivo” assume uma
atividade econ6mica constante.

3 Bloom & Kotchsy,2024.
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Ao sugerirem que o envelhecimento ndo é
fixo, os autores defendem que avancos na
capacidade funcional poderiam mitigar os
impactos negativos da transicdo demografica.
Nos paisesda OCDE, o aumento da capacidade
funcional pode neutralizar até metade dos
efeitos negativos do envelhecimento, mas
nos paises fora da OCDE, como o Brasil, a
capacidade funcional reduzida faz com que
o limiar etario para a velhice caia abaixo dos
65 anos, prejudicando a produtividade e o
crescimento econdmico.
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Por que o gasto previdenciario
é tdo alto no Brasil?

Brasil gasta tanto quanto paises mais velhos

55
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Despesas previdenciarias como % do PIB

Fonte: Statistics Times, FMI Fiscal Monitor, elaboragéo prépria do autor

Um questionamento genuino que surge
a partir da analise demografica, € por
que o Brasil tem um gasto previdenciario
(consolidado INSS + servidores inativos
federais e subnacionais) em % do PIB tdo
elevado em comparacdo a paises que
possuem mediana da idade da populacao,
e razao de dependéncia parecidas com as
nossas?

Importante notar que, para além da mediana
daidade muito inferiorem relacao aos paises
que gastam mais de 12% do PIB, o Brasil tem
a segunda menor razdo de dependéncia,
ficando atras apenas da Coréia do Sul.

Entdo, faz-se o questionamento: Dado que
todos esses paises, com excecdao do Chile
(que possui sistema de capitalizacao), tém
um regime previdenciario “pay as you go”

4 Efeito Bacha, ou “Tanzi as avessas”.

ou “reparticdo simples”, como o Brasil, sendo
relativamente novo, gasta tdo mais que os seus
pares emergentes?

Algo que ajuda na explicagao € comparar o teto
previdenciario do regime mais representativo
entre os paises, no caso do Brasil, o RGPS. E
importante pontuar que esse teto é ajustado
nominalmente uma vez por ano desde 1994,
seguindoainflacaoacumuladadoanoanterior.
Existem trés excecOes que merecem destaque,
e ajudam a esclarecer o questionamento. Em
1995 todos os beneficios foram aumentados
em 43%, configurando um aumento real
expressivo logo apods o plano real. Na reforma
constitucional de 1998, o teto foi elevado para
10 salarios-minimos, quando este ainda era
R$120. E na reforma de 2003, quando o salario-
minimo era R$240, o teto foi fixado novamente
em 10 salarios-minimos, configurando um
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salto expressivo de 30%. Depois disso, o teto
seguiu o INPC,visando apenasa manutencao
do poder de compra.

No periodo de alta inflacdo, os reajustes
retroativos, baseados na inflacdo acumulada
do anointerior,implicavam corrosao do valor
real dos beneficios sociais, e era possivel
utilizar a inflacdo para controlar o aumento
da divida*. Entretanto, com a queda dos
precos pos plano real, aconteceu o oposto:
Essa mesma dinamica resultou em ganhos

reais enormes dos beneficios previdenciarios.
Houve, inclusive, nesses reajustes citados
acima, casos de “superindexacao”, pois a
corregao dos beneficios excedeu largamente a
inflacao passada. A cultura de indexacao, fruto
da nossa familiaridade com a hiperinflacao,
criou  uma trajetéria  ascendente das
despesas previdenciarias. E mais, se o gasto ja
€ bem alto no relativo, mesmo quando nossa
razdo de dependéncia é 13% inferior a média
dos paises europeus, o prognostico é ainda
pior.

Reajuste total do teto previdencidrio - RGPS
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Fonte: Ministério da Previdéncia, Previdenciarista. Elaboragdo prépria do autor

Hoje teto do RGPS é aproximadamente
RS$8.157,14 reais, equivalente a 5,4 salarios-
minimos. Quando se converte em doblares
o valor do teto mensal por cada sistema
previdenciario nacional equivalente ao
brasileiro, e compara-se com a renda per
capita mensal, obtém-se coeficientes
variados, inferiores aquele apontado para o
Brasil5. Evidentemente, a conclusdo é que
esses saltos do teto previdenciario de 1995,
1998 e 2003 ndo deveriam ter acontecido, e
tornaram os beneficios sociais muito caros
no relativo a outros paises.

Uma peculiaridade do sistema
previdenciario brasileiro, mesmo apds as
reformas da Nova Previdéncia de 2019, é
a disparidade na idade de aposentadoria

5 Giambiagi, 2015.

entre homens e mulheres. Atualmente, os
homens podem se aposentar aos 65 anos,
enquanto as mulheres tém a possibilidade
de aposentadoria a partir dos 62 anos. Dois
pontos sdo relevantes nesta definicao:

1) Apesar do aumento de 5 anos na
expectativa de vida nas ultimas décadas,
muitos paises tém ajustado suas idades
minimas de aposentadoria de acordo com
os ganhos em longevidade, ampliando,
assim, a idade minima. No Brasil, essa
medida nao foi adotada.

2) Em média, as mulheres tém uma
expectativa de vida superior a dos homens,
0 que leva muitos paises desenvolvidos a
igualar as idades de aposentadoria entre
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0s géneros. Entre os paises do G-20,
as Unicas excecbes que ainda mantém
alguma diferenca sdao Brasil, Argentina,
China, Russia, Arabia Saudita e Turquia.

Nesse contexto, podemos dizer que o
Brasil segue em uma direcdo contraria a
tendéncia global observada nas economias
desenvolvidas. As mudancas demograficas
tém levado a ajustes nas idades de
aposentadoria e a busca por igualdade de
género nas condicdes de aposentadoria,
mas o sistema previdenciario brasileiro
ainda nao aborda essas questdes de forma
satisfatoria.

Além disso, o Brasil ainda mantém regimes
especiais de aposentadoria, o que cria
inconsisténcias quando comparado as
regras do Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS). Dois exemplos emblematicos
sao o0s casos do Trabalhador Rural

A trajetoria dos

e da Previdéncia Militar. No caso dos
trabalhadores rurais, os homens podem
se aposentar a partir dos 60 anos, e as
mulheres a partir dos 55 anos. Ja na
previdéncia militar, ndo ha a exigéncia de
uma idade minima para aposentadoria.
Os militares se aposentam por tempo de
servico: 30 anos para os homens e 25 anos
para as mulheres. Além disso, os militares
recebem uma remuneracao integral, o
que ultrapassa substancialmente o teto
previdenciario do INSS.

A coexisténcia de diferentes regimes de
previdéncia com regras especificas cria
desigualdades entre os cidaddos e contribui
para a complexidade do sistema como um
todo. Isso também pode fomentar praticas
de clientelismo e reforcar a existéncia
de grupos de interesse, prejudicando a
isonomia e a equidade no acesso aos direitos
previdenciarios.

beneficios indexados

Dentro dos beneficios previdenciarios,
dois fatores principais pressionam seu
crescimento: O crescimento vegetativo
ja abordado no tema de demografia,
que se trata, basicamente, da ampliacdao
quantitativa do numero de idosos que
estardo aptos a receber os beneficios.
Estima-se, baseado no Censo populacional
do IBGE, que o niumero de pessoas em idade
de aposentadoria quadriplique ao longo do
século XXI, representando 38% da populacao
total até 2027. Essa preocupacao, no entanto,
é um fator comum de todos os paises que
superaram a fase do bénus demografico.

Algo mais exclusivo do Brasil é o fato de que

somos praticamente o Unico pais que indexa
os beneficios previdenciarios aos ganhos reais
da economia. Isto é, remunera pessoas ja
aposentadas por ganhos de produtividade.

Desde 2007, o governo adota a regra de
reajustar o salario-minimo pela taxa de
inflacdo, mais o crescimento real do PIB de
dois anos anteriores, a chamada “politica de
valorizacdo do salario-minimo”. Os beneficios
da BPC/LOAS® sdo integralmente indexados
a essa politica, enquanto o RGPS tem 44% de
seu valor indexado, o que chamamos de
“indexacao parcial”. Portanto, o valor
dos beneficios ndo apenas mantém o
poder de compra dessa parcela, mas o

6 O BPC/LOAS ndo é considerado previdéncia, no entanto. De acordo com o estudo de Holzmann e Hinz, ele encaixa-se na categoria “pilar zero” de um sistema previdenciario.
Isso é, um sistema n&o contributivo, na forma de um pagamento assistencial. Diferentemente do RGPS, onde é necessério contribuir para recolher os beneficios no futuro.
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amplia significativamente, o que torna
a trajetoria dessa despesa muito maior
ao longo do tempo. Para fornecer um
parametro, nesse modelo, cada aumento
marginal (RS1 a mais) no salario-minimo,

aumenta a despesa previdencidria em
RS420 milhdes. Isso porque nessa secao
estamos tratando apenas do RGPS e BPC,
sem incluir na conta a aposentadora dos
servidores publicos e militares.

Crescimento das despesas totalmente indexadas
200,0 (RS bilhdes)

180,0
160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0

v &
9 S ~ o ” ¥ © © A ® o o ~ Y ) & Q
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Anexo de informagdes PLDO 2025. Elaborado pelo proprio autor.

Nesse contexto, é preciso ter em mente que
se os Ultimos anos foram ruins, os préximos,
em caso de manutencao da indexacdo, serao
piores. O periodo de 2017 a 2022 foi marcado
por baixo incremento real do salario-minimo,
fruto da recessao econbmica que tivemos
em 2015-2016, e a Covid-19 em 2020, muito

diferente do que temos agora, com o segundo
ano consecutivo onde o PIB cresce mais de
3%. Isso tudo para dizer que observaremos
relevante retomada da politica de valorizacao
do salario-minimo, ja iniciada no ano passado,
trazendo mais pressdes para a trajetéria das
despesas previdenciarias a ela indexadas.

Crescimento do salario minimo (RS)

Percentual Real de Reajuste (%)

1400,00 == Salario Minimo (RS)

1200,00
1000,00
800,00

600,00

Salario minimo nominal

400,00

200,00

15,00%
13,00%
11,00%
9,00%
7,00%
5,00%
3,00%
1,00%
-1,00%
-3,00%
-5,00%

Percentual Real de reajuste (%)
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Fonte: IBGE, Previdenciarista, Banco Central. Elabora¢do prépria do autor.
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Une-se a isso a/ perspectiva de menores
receitas previdenciarias nos préximos dois
anos, consequéncia do esgotamento da
recuperacdo econdmica poés-pandemia,
e a postura extremamente agressiva do
Banco Central, que deve desempenhar

papel contracionista a demanda aquecida.
Ou seja, o descompasso entre receitas e
despesas deve ser ampliado pelo crescimento
rigido das despesas, e arrefecimento da
arrecadacdo tributaria como consequéncia da
desaceleracdo econdémica.

RGPS - Despesas crescem muito rapidamente
(RS bilhoes)

Resultado (a-b)
1.000,00

800,00
600,00
400,00

200,00

Arrecadacdo Liquida (a)

=== Beneficios previdenciarios (b)

-200,00

-400,00
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, Anexo de informacdes PLDO 2025. Elaborado pelo préprio autor.

O carater proé-ciclico dessas despesas
corrobora para que o resultado nunca se
estabilize, e que tenhamos uma trajetodria
divergente no médio e longo-prazo. Como
parte significativa dos gastos previdenciarios
estdo vinculados ao salario-minimo, que por
sua vez esta vinculado a variacdao do PIB, as
despesas acompanham o PIB. Isso significa
mais crescimento da economia implica
necessariamente em maiores gastos. E isso
nao é exclusivo a previdéncia, mas a quase

todos os gastos denominados “obrigatorios”
(Unido é obrigada a fazer por determinacdo
constitucional), inclusive as despesas com
salde e educacdo, que sdo vinculadas a
receita, e ndo podem ser contingenciadas.

Podemos observar as consequéncias da
indexacdo na tabela abaixo, que mostra as
estimativas para as despesas previdenciarias,
e 0 aumento substancial em comparacao aos
anos anteriores.

RS bilhdes
/
Despesas previdenciarias LOA 2024 PLOA 2025 Aumento
1.Previdéncia (Beneficios do RGPS) 885,2 964,3 79,1
2.BPC 100,6 1129 12,3
5.Total das indexadas 985,8 1077,2 91,4
\ J

Fonte: PLDO 2024, PLDO 2025. Elaborado pelo proprio autor
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Conclusao

A transicao demografica tem deixado de ser
apenas uma preocupacao, e ja se materializa
na deterioracdo da razdo de dependéncia
brasileira, com cada vez mais idosos e
menos jovens. Dado o fato de que ndo fomos
capazes de absorver todo o ganho que o
bonus demografico poderia propiciar, nos
resta prepara-nospara atenuar os efeitos do
chamado 6nus demografico. Vimos que o
decliniodapopulacdo adultadeveserinferior
ao que a projecao do IBGE sobre a revisao
Censo de 2018 apontava, entdao ganhamos
um tempo extra para rever a dinamica das
nossas despesas previdenciarias.

Observamosquemesmocomumapopulacao
mais jovem, temos um gasto previdenciario
comparavel a paises consideravelmente
mais velhos, e que isso por si s6 ja reflete
algo de errado com o sistema previdenciario.
A heranca hiperinflacionaria foi responsavel
por uma corrosao do valor real das despesas
antes do plano Real, o que mantinha esses
gastos controlados e menores ao longo
do tempo. Depois, com a estabilizacao, os
ajustes retroativos (baseados na inflacdo
acumulada do ano anterior) tiveram efeito
contrario,eobservamosumasuperindexacao
desses beneficios, com enormes ganhos
reais. Trés correcOes especificas 1995, 1998
e 2003 se destacaram, e a fixacdo do teto
previdenciario em termos de salarios-
minimos elevou-o consideravelmente em
comparacao aos parametros internacionais,
de forma que nosso coeficiente relativo de
teto previdenciario/salario médio é maior
que o de paises desenvolvidos.

No médio e longo-prazo, a preocupagao
é ainda maior. O carater pré-ciclico, e a
indexacdo desses beneficios fazem com que
haja um descompasso cada vez maior entre

0s gastos e a arrecadacdo previdenciaria,
como mostramos através das estimativas
do Orcamento de 2024 e 2025, onde ha
aumento consideravel dos gastos por causa
do forte crescimento da economia no ano de
2023 e 2024. Além disso, questionamos essa
|6gica atuarial da indexacdo da previdéncia
a politica de valorizacao de salario-minimo,
ja que na pratica, essa medida implica em
remunerar trabalhadores aposentados por
ganhos de produtividade, o que ndao é adotado
em nenhum pais que possua um regime
de reparticdo simples como o nosso. Se
mantivermos a estrutura orcamentaria dessa
forma, caminharemosemdirecdo aum cenario
em que os gastos previdenciarios e outros
obrigatorios, restringirdo os investimentos.
Dessa maneira, para conter o crescimento das
despesas para algo proximo ao crescimento
vegetativo, é necessario repensar a logica
atuarial da indexacao dos beneficios sociais.
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