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Resumo

Este trabalho visa a avaliar os impactos da desaposentacéo, termo empregado quando
um segurado do INSS se aposenta, mas se mantém no mercado de trabalho formal e
pede recalculo do valor da aposentadoria, devido ao acréscimo no periodo contributivo.
H& um trade off importante: quanto mais o segurado demorar em pedir a desapo-
sentacdo, maior serd o incremento no valor do beneficio. Porém, o tempo de usufruto
deste ganho serda menor. Inversamente, quanto mais prematura a desaposentacéo,
menor sera 0 aumento no beneficio e maior o periodo de desfrute. A fundamenta-
¢ao tedrica baseia-se nos conceitos de justica atuarial e neutralidade atuarial. Foram
utilizados quatro indicadores usualmente adotados na literatura previdenciaria: Taxa
de Reposicado, Taxa Interna de Retorno, Aliquota Necessaria e Aliquota Efetiva.
Os resultados evidenciam um periodo étimo para a desaposentacdo: pelo menos 4,83
anos (homens) e 7,83 anos para (mulheres). Se a devolucdo do beneficio for obrigatdria
antes do recalculo, ndo ha vantagens na desaposentacéo.

Palavras-Chave
Previdéncia Social, Desaposentacdo, Aposentadoria, Justica Atuarial

Abstract

This study aims to evaluate the impacts of re-retirement, a term used when an Brazilian
insured INSS retires, but remains in the formal labor market, and asks recalculation of
the pension benefit due to the increase in the contribution period. There is an impor-
tant tradeoff: the more the insured take to ask re-retirement, the greater the increase
in the value of the benefit. However, the time of enjoyment of this gain will be less.
Conversely, the more premature re-retirement, the lower the effective increase in the
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period and greater enjoyment. The theoretical framework is based on the concepts
of actuarial justice and actuarial neutrality. Were employed four indicators used in the
literature pension: Replacement Rate, Internal Rate of Return, Necessary Rate and
Effective Rate. The results show an optimal period for re-retirement: at least 4.83
years (men) and 7.83 years for (women). If the return of the benefit is required before
the recalculation, there is no advantage in re-retirement.
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Social Security, Re-retirement, Retirement, Actuarial Fairness
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1. Introducao

No Brasil, os trabalhadores formais do setor privado devem com-
pulsoriamente contribuir ao Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Apéds 35
(30) anos de contribuigdo, no caso dos homens (mulheres) atingem
a Unica condicdo minima de elegibilidade para a obtencdo de uma
Aposentadoria por Tempo de Contribui¢io (ATC), paga mensalmen-
te, de forma vitalicia. No final de 2012 havia 4.862.215 beneficios
de ATC emitidos, representando 18,7% dos 26.032.855 beneficios
em estoque do RGPS. Somente em 2012 foram concedidos 275.840
novas aposentadorias por tempo de contribui¢do. Devido a ATC ser
o beneficio de valor médio (R$ 1.357) mais elevado, representou
pouco mais de 27,5% com beneficios previdenciirios do RGPS.

O valor do beneficio é calculado com base na média salarial do se-
gurado e do Fator Previdencidrio (maior detalhamento das formas
de calculo serd apresentado na se¢io 3). Esta engenhosa férmula foi
criada em 1999 por meio da Lei 9.876 e tem por objetivo introdu-
zir maior grau de equilibrio atuarial a relagio entre contribuicées e
beneficios. Sua légica é bastante simples: visa a incentivar as pessoas
a postergarem a aposentadoria, por meio da redugio do valor do be-
neficio daqueles que decidiram se aposentar mais cedo, desde que,
obviamente cumpram o requisito minimo de periodo contributivo.

Uma parcela ndo desprezivel dos aposentados, mesmo recebendo o

beneficio previdencidrio, continua no mercado de trabalho formal e
contribuindo para o RGPS. Apés alguns anos nessa situacio, a idade
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do segurado para a aposentadoria e o tempo de contribuicdo sao
maiores e sua condi¢io de elegibilidade, a priori, se mantém. Diante
disso, o segurado pede o recdlculo do valor da aposentadoria. Ou
seja, é como se solicitasse a revisio do beneficio, com aumento do
valor recebido. Este recdlculo do beneficio previdencidrio, dado seu
novo tempo de contribuigdo, é conhecido como desaposentagao.

No RGPS h4 duas particularidades que acabam por incentivar de
forma perversa a desaposentagdo. A primeira é o fato de os beneficios
previdencidrios ndo serem means tested, como ocorre, por exemplo,
nos EUA. Isto significa que o valor do beneficio previdenciario in-
depende da existéncia de outras fontes de renda. Logo, o trabalha-
dor tem um forte incentivo a se aposentar precocemente (de forma
comparativa a outros paises) por tempo de contribui¢do, continuar
no mercado de trabalho formal e buscar posteriormente a desapo-
sentagdo. Ou seja, durante alguns anos, usufrui-se da condicdo de
ser a0 mesmo tempo trabalhador e aposentado, o que vai contra a
légica dos sistemas previdenciarios, particularmente os de repartigao.
Agindo desta maneira, o beneficio previdencidrio acaba funcionando,
de forma bastante distorcida, como um seguro contra riscos ineren-
tes ao mercado de trabalho, como o desemprego. Se o trabalhador j4
aposentado perder temporariamente o emprego, terd uma garantia
de renda, de forma vitalicia e em prestacdes continuadas, dada pela
previdéncia social. Desta maneira, estd de certa forma, transferindo
o risco de geracdo de renda para a entidade previdencidria, ao mesmo
tempo em que procura obter, sem custos adicionais,' a condi¢do de
pleitear a revisio do beneficio previdenciario.

A segunda particularidade é a inexisténcia de idade minima para
obtengio da ATC. A dnica condicdo de elegibilidade para este be-
neficio é o periodo contributivo minimo. Como este requisito é bas-
tante frouxo, pessoas ainda bastante jovens obtém a ATC, mas nio
se retiram do mercado de trabalho. E, posteriormente, pleiteiam a
desaposentacdo, objeto de estudo deste artigo.?

1O termo sem custos adicionais significa que se pleitear a desaposentagdo e for bem sucedido,

obter4 o bonus desta decisdo. No entanto, se a desaposentacao lhe for negada, nio hd nenhu-
ma forma dnus associado.

2 E importante assinalar que este trabalho ndo se posiciona, como pode ser erroneamente
inferido, de forma favordvel a desaposentagao. O objetivo é apenas abordar uma particulari-
dade (ou de uma distorgdo, de acordo com o ponto de vista) de nosso sistema previdenciério,
que leva a um determinado comportamento de otimizagdo de valor presente da renda por
parte dos segurados. Como tal, merece ser alvo de um estudo, que se imagina ser original na
literatura nacional.
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Este trabalho tem quatro secdes além desta introdugio. A secio 2
trata do referencial tedrico sobre o qual o tema da desaposentacdo se
aplica. Na sec¢io 3 é apresentado o modelo empregado no trabalho e
os indicadores previdencidrios. A secdo seguinte traz os resultados.
Finalmente, a sec¢io 5 apresenta as consideracdes finais.

2. Fundamentacio Tedrica e Evidéncias Empiricas

2.1 Aspectos Economicos e Atuariais

O marco tedrico para estudar a desaposentacdo vem da literatura
econdmico-atuarial. O ponto central é, em primeiro lugar, o mo-
mento de inicio do recebimento da aposentadoria. Em segundo lu-
gar, qual o impacto de uma alteracdo neste momento. Com esta
finalidade, dois conceitos sdo fundamentais. O primeiro € a justica
atuarial (Actuarial Fairness), apresentado nos trabalhos de Queisser
e Whitehouse (2006, p. 7-8) e Borsch-Supan (2006, p. 50). De acor-
do com esses autores, um sistema previdencidrio pode ser classifi-
cado como atuarialmente justo se os valores presentes esperados
das contribui¢des efetuadas e dos beneficios recebidos pelos segu-
rados forem iguais. O segundo conceito é a neutralidade atuarial
(Actuarial Neutrality). Neste caso, o conceito estd ligado aos ganhos
(em termos dos beneficios) e custos (em termos das contribuicdes)
marginais associados a um desvio em relagido a uma dada decisdo de
aposentadoria. Ou seja, uma postergacido ou um adiantamento desta
data. Em outras palavras, vale a neutralidade atuarial se os beneficios
marginais liquidos (diferenca entre beneficios e contribuicdes) nio
se alteram devido a uma alteragio na data de aposentadoria. Com
base em Hassler e Lindbeck (1996), pode-se argumentar ainda que
neutralidade atuarial de um sistema previdencidrio esté relacionada
a decisdo 6tima da oferta de trabalho do segurado.

A literatura que trata de neutralidade e justica atuariais tem poucas
contribuicdes. Entre os trabalhos tedricos podem ser citados Breyer
e Kifmann (2002), que ressaltam a importincia de néo linearidades,
brackets e mecanismos de ajustamento. Tais resultados sdo corrobo-
rados por Fisher e Keuschinigg (2010). Dentre os trabalhos empi-
ricos podem ser elencados Reznik, Weaver e Biggs (2009), Forteza
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e Ourens (2012) e Shoven e Slavov (2012a e 2012b). De forma ge-
nérica, pode-se apontar que os resultados da literatura sio bastan-
te inconclusivos. Até onde se tem conhecimento, nio ha trabalhos
nacionais que abordem este tema. Desta forma, pretende-se que a
contribuicao original deste trabalho seja a abordagem da desaposen-
tagdo, fundamentada na literatura econdmico-atuarial.

2.2 Aspectos Juridicos

Pode-se afirmar que ndo ha consenso claro sobre a legalidade ou nio
da desaposentacdo. E possivel interpretar que o primeiro marco legal
a tratar do assunto, ainda que de forma indireta, foi o Regulamento
da Previdéncia Social (Decreto 3048/1999), que em seu artigo XXII,
§ 2, afirma que “As aposentadorias por idade, tempo de contribui-
cdo e especial concedidas pela previdéncia social, na forma deste
Regulamento, sio irreversiveis e irrenunciaveis.” Posteriormente, esta
determinacio foi ratificada por meio do Decreto 3265/1999, cujo
artigo 181-B tem a mesma redacdo. A tnica excecido possivel, ain-
da assim de forma indireta, foi incorporada nos termos do Decreto
6208/2007, que da nova redacio ao artigo 181-B do Decreto 3048:

Paragrafo tnico. O segurado pode desistir do seu pedido de apo-
sentadoria desde que manifeste esta intengio e requeira o arqui-
vamento definitivo do pedido antes da ocorréncia do primeiro de
um dos seguintes atos:

I - recebimento do primeiro pagamento do beneficio; ou

IT - saque do respectivo Fundo de Garantia do Tempo de Servico
ou do Programa de Integracdo Social.

Talvez a defesa juridica favoravel a desaposentacdo esteja amparada
no préprio texto constitucional. O caput do artigo 195 menciona
que “A seguridade social serd financiada por toda a sociedade, de
forma direta e indireta, nos termos da lei, mediante recursos prove-
nientes dos orgamentos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e
dos Municipios, e das seguintes contribuicées sociais:” Dentre estas
contribuicdes sociais inclui-se a contribui¢do previdenciéria sobre o
rendimento dos trabalhadores.
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Desta maneira, um trabalhador aposentado que se mantém no mer-
cado de trabalho, continua efetuando contribuicdes a previdéncia
como qualquer outro segurado. Por este argumento estaria enquadra-
do para pleitear uma nova aposentadoria no futuro. Adicionalmente,
como o artigo citado menciona “toda a sociedade”, seu critério de
enquadramento é reafirmado, tendo em vista que ji atendeu a con-
dicdo de elegibilidade anteriormente.

Em uma das poucas referéncias juridicas sobre o tema, Ibrahim
(2011) afirma que, apesar de ndo possuir previsio legal expressa,
a desaposentagdo poderia existir em qualquer regime previdencié-
rio, desde que houvesse algum tipo de vantagem econdmica para o
segurado. Seu argumento sustenta-se no fato de que o expediente
da desaposentacdo, em vez de violar direitos, apenas os amplia. O
autor também ¢é claro em fazer a distingdo do correto termo a ser
utilizado: aposentacio é o “ato capaz de produzir mudanca do status
previdencidrio do segurado, de ativo para inativo”. Ja aposentadoria
é a “nova condicéo juridica assumida pela pessoa”. Portanto, desapo-
sentacdo é a terminologia a ser utilizada.

Alguns projetos de lei na Camara dos Deputados e no Senado da
Republica sobre esta matéria, que permitiriam a existéncia da de-
saposentagdo, foram submetidos para apreciacdo nas duas casas. Na
Céamara, propostas de regulacdo do direito de rentincia & aposen-
tadoria por tempo de contribuicdo e especial, sem prejuizo para a
contagem do tempo de contribuicdo tramitaram entre 2007 e 2010,
notadamente nos projetos de lei 2682/2007, 3884/2008, 4264/2008
e 7092/2010. O tnico nao rejeitado pela casa foi o PL 3884/2010.
No momento em que este trabalho era redigido este projeto se en-
contrava sujeito 2 apreciacio da Comissio de Financas e Tributacio.?
Vale ressaltar que o texto do PL 3884/2010, além de permitir a
rentncia e o recdlculo do beneficio, é explicito quanto a nio obri-
gatoriedade do aposentado a devolver ao INSS os valores recebidos
quando da primeira aposentadoria. J4 no Senado, um projeto com
objetivo similar foi proposto: PLS 91/2010, texto que, até a elabora-
cdo deste trabalho,* encontra-se sujeito 2 apreciacio da Comissio de
Agricultura e Reforma Agraria.

3 O andamento deste PL pode ser verificado em: www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichade-
tramitacao?idProposicao=407274.

4 A dltima verificacio do PLS 91/2010 por parte dos autores, foi feita no dia 18/07/2013. O an-
damento deste PLS pode ser verificado em www.senado.gov.br/atividade/materia/detalhes.
asp?p_cod_mate=96319.
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2.3 Algumas Evidéncias Empiricas

Com base nos argumentos apresentados, cabe perguntar sobre a im-
portincia que a desaposentagdo pode vir a ter. O Grafico 1 apresenta
algumas evidéncias de que h4d um expressivo contingente de pessoas
nas idades mais avancadas que podem vir a pleitear a desaposenta-
¢ao. Neste grafico os individuos sdo classificados de acordo com trés
caracteristicas nio excludentes:

* Fazer parte ou nio da PEA,;
* Recebimento de aposentadoria

* Recebimento de pensio

E importante lembrar que de acordo com a legislacdo brasileira, uma
pessoa nao precisa deixar o mercado de trabalho ao comecar a rece-
ber o beneficio previdencidrio. Da mesma forma, uma pessoa pode
ser simultaneamente aposentada e pensionista e ainda assim conti-
nuar trabalhando.
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N&o-Pea, Ndo-Aposentado, Pensionista * Ndo-Pea, Aposentado, Pensionista
Pea, Nao-Aposentado, Ndo-Pensionista " Pea, Ndo-Aposentado, Pensionista
M Pea, Aposentado, Pensionista W Pea, Aposentado, Ndo-Pensionista

Grifico 1 - Distribui¢io dos individuos conforme a inser¢ao na PEA e condicao
de aposentado e/ou pensionista

Fonte: Microdados da PNAD 2011. Tabulagdes préprias

> Estdo excluidos os funciondrios ptiblicos estatutérios, militares, trabalhadores na produgio
para o préprio consumo, trabalhadores na construgéo para o préprio uso e trabalhadores nao
remunerados.
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Para os propdsitos deste trabalho, os individuos com as caracteristi-
cas mais relevantes sio aqueles das duas faixas superiores: que fazem
parte da PEA, recebem aposentadoria e recebem pensio e, princi-
palmente, que fazem parte da PEA e recebem aposentadoria, mas
nio recebem pensio. Para as faixas etdrias apresentadas no gréfico,
estao incluidos nestas faixas, respectivamente, 141.259 e 3.136.061
pessoas. A soma de ambos os valores perfaz o universo de possiveis
pleiteantes da desaposentacio junto ao INSS®. Note-se que por volta
dos 65 anos, estes individuos representam quase 15% do total da
populacio apresentada.

3. O Modelo

Nessa secdo é apresentado o modelo empregado na parte empiri-
ca. Enfatiza-se aqui que o trabalho concentra sua atencdo sobre o
beneficio de Aposentadoria por Tempo de Contribuicao (ATC), de
acordo com as regras do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) para os assalariados
urbanos do setor privado formal. A primeira parte trata das contri-
buicdes e a segunda parte, dos beneficios.

3.1 Contribuicoes

O RGPS é gerido, grosso modo, de acordo com um regime de re-
particdo. Isto significa que os beneficios sido financiados pelas con-
tribuicdes dos segurados, sem que haja a formacio de um fundo
de reserva. As contribuicdes dos assalariados urbanos sio feitas de
forma nio igualitéria entre empregadores e empregados. Para os pri-
meiros, a aliquota é de 20% da remuneragdo do empregado, sem
limite superior.” Para os empregados a aliquota varia de acordo com
a renda bruta do trabalhador, havendo um limite miximo de inci-

Pode haver uma pequena sobrestimacdo neste ntimero, tendo em vista que os microdados
da PNAD nio permitem identificar a origem do beneficio previdencirio. Desta forma os
valores apresentados incluem o grupo de aposentados e pensionistas dos Regimes Préprios
de Previdéncia Social (RPPS), que obviamente ndo poderio obter a desaposentagdo junto ao
INSS.

Uma excegdo sio os empregados do setor financeiro e segurador, para os quais a aliquota é
de 22,5%.
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déncia, conforme apresentado na Tabela 1. Nos termos do MPS, o
saldrio-de-contribuigdo corresponde a renda do trabalhador, até o
limite superior.®

Tabela 1 - Tabela de Contribui¢ao (a partir de 1° de janeiro de 2013)

Salario de contribuicéo (R$) Aliquota de Contribuicao (%)
até 1.247,70 8
de 1.247,71 a2 2.079,50 9

de 2.079,51 até 4.159,00 1

Fonte: Ministério da Previdéncia Social (MPS).

O primeiro passo para calcular as contribuigdes é prever a evolucdo
da renda de um segurado com renda inicial Wjy. Supde-se uma taxa
de crescimento constante r ao longo de seu periodo laboral. Portanto,
seu saldrio mensal W, no instante t pode ser expresso em funcao de
Wy e do nimero de periodos ¢, conforme apresentado na Equacio 1.

W, = Wy x (1+71) (1)

Desta maneira, como mostra a Equagio 2, a cada instante do tempo
t o valor das contribuicdes previdenciérias é dado pela multiplicacdo
do saldrio pela aliquota de contribuicio a, (soma das aliquotas do
empregador e do empregado, esta dltima dada em fungio da faixa
de renda, de acordo com a Tabela 1).

VC,=Wyx (1+71) Xa, (2)

O valor presente das contribui¢des é dado pela Equacdo 3, na qual
Im é a idade de entrada no mercado de trabalho, Ia é a idade de apo-
sentadoria e Tx é a taxa real de juros. Ressalta-se que em cada ano
h4 13 contribuicées, devido ao 13° salério.

vec=Y" ey~ 1+Tx)” 3)

8 Por exemplo, se a renda do trabalhador ¢ de R$ 5.000,00, a aliquota de contribuicio do em-
pregador incide sobre este total, enquanto a contribuicdo do trabalhador estd limitada 11%
incidentes sobre R$ 4.159,00.
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3.2 Beneficios

A condigido de elegibilidade para a Aposentadoria por Tempo de
Contribui¢do do RGPS sdo 35 anos de contribuicdo para homens
e 30 anos para mulheres, ndo havendo requisito de idade minima.
Os beneficios sio pagos mensalmente de forma vitalicia. Sua ces-
sacdo ocorre quando do falecimento do segurado, a ndo ser que se
tenha dependentes vivos. Nesse caso, o beneficio converte-se em
pensio por morte. Desde 1999, o valor do Saldrio-de-Beneficio (SB)
é calculado por meio do produto da média aritmética M dos 80%
maiores saldrios de contribuicdo pelo Fator Previdencidrio (f), con-
forme apresentado na Equacio 4.

SB=MXf (4)

O fator previdencidrio f, apresentado na Equacao 5, é uma formula-
cdo ad hoc, apresentada no Decreto 3265/1999. Nesta expressio, Tc
e Id sdo, respectivamente, o tempo de contribuicdo e a idade quando
do pedido de aposentadoria, a é aliquota de contribuicdo (de valor
igual a 0,31 para todos os segurados) e Es é a expectativa de sobrevi-
da para ambos os sexos, calculada anualmente pelo IBGE.

_Tc><a>< 1_I_(Id+Tc><a) 5)
f= Es 100

Combinando as Equagdes 4 e 5, tem-se a expressdo para o calculo
do valor do Saldrio-de-Beneficio SB dada pela expressio 6. O valor
do Saldrio-de-Beneficio estd sujeito ao mesmo limite do Salario-de-
Contribuigao (R$ 4.159,00), conforme apresentado na Tabela 1.

cXa

T (Id + Tcx a)
SB=M X Tx +—

100

} (6)

O fator previdencidrio tem por objetivo aumentar o grau de justica
atuarial (nos termos de Queisser e Whitehouse, 2006) das aposen-
tadorias concedidas pelo INSS.? Quanto mais o segurado postergar

9 O uso do Fator Previdencisrio é obrigatério para as aposentadorias por tempo de contribuicéo
e opcional para as aposentadorias por idade.
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sua aposentadoria, mais elevado serd o fator e, portanto, o valor do
beneficio. De forma oposta, aposentadorias mais precoces (atenden-
do os requisitos minimos) implicam em beneficios de menor valor.

Quatro pontos merecem destaque na formulacdo do fator previden-
cidrio. O primeiro é a diferenciagio por género. No caso das mu-
lheres, ha um acréscimo de cinco anos no tempo de contribuigio, o
que contribui para aumentar o valor de seu beneficio. O segundo é
a influéncia da expectativa de sobrevida: por forca da lei, os valores
de Es modificam-se de forma nio obrigatoriamente linear a cada ano.
Estes valores, por forca de ato legal, sao divulgados anualmente pelo
IBGE. Desta maneira, determinadas coortes podem ser mais afeta-
das por aumentos na expectativa de sobrevida (que tendem a reduzir
seu beneficio) do que outros. Em terceiro lugar, deve ser notado que
ndo h4 diferenciacio por género no termo Es: sio empregados os va-
lores da Tabua Ambos os Sexos do IBGE. Uma vez mais as mulheres
sdo beneficiadas, pois a expectativa de sobrevida média adotada nos
célculos ¢ inferior 2 sua expectativa real. Finalmente, é importante
lembrar que o fator previdencidrio s6 foi adotado quando o governo
nio conseguiu viabilizar a adocido de uma idade minima para a ATC.
Desta forma, foi implantada na verdade uma nova regra de calculo
e ndo uma condigio de elegibilidade mais rigida. E, implicitamente,
deixou-se margem para que aposentados em idades baixas exploras-
sem posteriormente a possibilidade de obter a desaposentacao.

De forma anéloga ao apresentado para as contribuicdes, o valor pre-
sente dos beneficios é dado pela Equacdo 7. O Sal4rio-de-Beneficio
SB é recebido do momento imediatamente posterior ao pedido da
aposentadoria (la+1), até a expectativa de vida Es.

_ SB,
VPB = Zn =la+1 (1 + Tx)n (7)

Combinando as Equacdes 6 e 7, tem-se a Equacio 8, que expressa o
valor presente dos beneficios em funcdo das demais varidveis.

Tc X a

VPB—Z] . {ES

(Id+ Tc xa)

1+ 700

X

} (8)

1+ Tx)!
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3.3 Premissas e Hipoteses

Uma vez apresentado o modelo, sio explicitadas as premissas empre-
gadas para os calculos da desaposentacdo. O objeto de anélise deste
trabalho sdo os empregados do setor formal urbano, que contribuem
com o Regime Geral de Previdéncia Social. Supde-se que estes segu-
rados iniciaram sua vida profissional e trabalhario por toda sua vida
ativa no setor privado formal. Desta forma sua densidade de contri-
buigoes é de 100%. E feita a suposicio inicial de que estes individuos
obedecem estritamente as regras e condicées minimas do RGPS. Ou
seja, aposentam-se tao logo preencham as condicoes de elegibilidade.
Dadas as regras atuais, os homens podem solicitar a ATC com 35
anos e as mulheres com 30 anos de contribuicdo. Desta forma, sua
variavel de escolha é o momento de solicitacdo da desaposentagao.
Admite-se, por hipétese, que homens e mulheres entram no merca-
do com 20 anos de idade. O periodo de recebimento do beneficio é
determinado pela expectativa de vida média desagregada por género,
divulgada anualmente pelo IBGE. No momento em que este artigo
era finalizado, a expectativa era de 70,60 anos para os homens e de
77,70 anos para as mulheres.

Todos os fluxos de contribuicdes e de beneficios sio mensais e os
valores empregados nos cilculos sdo expressos em termos reais.
Também ser4 feita a hipotese simplificadora que a renda cresce 2%
ao ano para todos os trabalhadores. A taxa de desconto emprega-
da nos cédlculos é de 3% ao ano. Para uma anélise da sensibilidade
dos resultados para valores distintos destas taxas, ver, por exemplo,
Giambiagi e Afonso (2009). Finalmente, cabe apontar que este tra-
balho nio aborda as pensdes por morte. Apesar de sua relevincia,
analisar este tema significaria fazer uma série de hipdteses e analises
com relagdo & composi¢io dos grupos familiares, o que foge total-
mente ao escopo pretendido.

3.4 Representa¢do Esquemdtica dos Fluxos de Contribuigcoes e Bene-
ficios

Para ilustrar o problema, apresenta-se o Gréfico 2, no qual sdo repre-

sentados os fluxos mensais de contribuigdes (positivos) e de benefi-
cios previdencidrios (negativos) de um individuo ao longo de sua vida.
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Considera-se que este segurado hipotético do género masculino ini-
cia sua vida ativa com uma renda mensal de um saldrio minimo
(SM) (R$ 678,00), que cresce monotonicamente. Esta pessoa, tendo
iniciado sua vida ativa aos 20 anos, aposenta-se por tempo de con-
tribuicdo aos 55 anos e deixa o mercado de trabalho, de acordo com
as regras vigentes. Suas contribui¢gdes durante esse periodo estdo
representadas drea 1. O segurado passa a receber imediatamente
sua aposentadoria por tempo de contribuicio de modo vitalicio. O
fluxo de beneficios da ATC est4 representado pelas dreas 3 e 4. Nao
havendo dependentes, o pagamento do beneficio ocorrera até os 70,6
anos, conforme a expectativa de sobrevida hoje prevalecente.

Considere-se agora a possibilidade da desaposentacdo. O segurado
se aposenta por tempo de contribuicio e se torna beneficidrio do
RGPS. No entanto, de forma diferente das condi¢des mencionadas
no paragrafo anterior, continua no mercado de trabalho e mantém
sua condigdo de contribuinte ao RGPS. Apés alguns anos, o segurado
solicita uma revisdo do valor do seu beneficio, de forma a incorporar
no célculo do beneficio as contribuicdes efetuadas no seu periodo de
trabalho adicional. Esta é a desaposentagao.

No exemplo do Gréfico 2, o pedido de desaposentagdo é feito aos 60
anos, 5 anos apds a aposentadoria original. As contribuigdes adicio-
nais, correspondentes a permanéncia no mercado de trabalho, estdo
representadas na drea 2. Esta continuidade da vida ativa implica cres-
cimento do salério e do fator previdencidrio. Desta maneira, o novo
fluxo de beneficios corresponde as 4reas 4 e 5.

2.000,00

PO 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54

0 62 64 66 68

Grifico 2 - Fluxos de rendas de um individuo hipotético (vida ativa e inativa)
(Segurado do género masculino - Com ou sem desaposentagio)

Fonte: Elaboragdo dos autores.
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3.5 Indicadores Previdenciarios

Todos os resultados obtidos serdo analisados com base em quatro
indicadores usuais na literatura previdencidria. Sio eles: Taxa de
Reposigao (TR), Aliquota Efetiva (AE), Aliquota Necessdria (AN)
e Taxa Interna de Retorno (TIR). Dois trabalhos quem empregam
alguns desses indicadores sio Schréder (2012) e Forteza e Ouréns

(2009).

A forma de célculo da Taxa de Reposicio TR é apresentada na
Equacio 9, na qual VuC é a remuneracao no ultimo periodo laboral
e VpB é o valor do primeiro beneficio previdencidrio do individuo.

_ VpB

TR =
VuR

)

A Aliquota Efetiva (AE), apresentada na Equacio 10, expressa a re-
lacdo entre os valores presentes das contribuicoes de fato realizadas
(VPC) e da renda (VPR) que o segurado pagou durante o periodo
contributivo.

_vPC

AE =
VPR

(10)

A Aliquota Necessdria (AN) indica qual deveria ser a aliquota de
contribuicdo que assegurasse o equilibrio entre os valores presentes
de contribuicées e beneficios (VPB). Sua férmula estd explicitada
na Equacgio 11.

VPB
AN= 0 (1)

Conforme apresentado na Equacdo 12, a Taxa Interna de Retorno
(TIR) iguala os fluxos de contribui¢des e beneficios do segurado du-
rante sua vida. Nesta expressdo o termo F, representa a contribuigio
e/ou beneficio (com sinais trocados) no instante de tempo t.

F,
0=YF "t (12)
t=0 (1 + TIR)*
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Os trabalhadores que potencialmente solicitardo a desaposentagdo
(isto é, que se aposentam, mas nio deixam o mercado de trabalho
formal) por alguns periodos sdo contribuintes e beneficidrios. Neste
caso o termo F, representa a diferenca entre os dois fluxos mone-
tdrios. No Grafico 1, esta situagdo é representada pelas dreas 2 e 3.

4. Resultados

Nesta secdo sio apresentados os resultados do trabalho, efetuando
os célculos dos indicadores previdencidrios apresentados na secio
3. Inicialmente reportam-se os valores obtidos no Cendrio Base, si-
tuacdo previdencidria mais usual, em que nio hd desaposentacao.
Posteriormente é feita a analise de sensibilidade do modelo, com a
mudanca em algumas varidveis de escolha, particularmente o mo-
mento de entrada em desaposentacdo. Por fim, serdo apresentados
os resultados supondo que haja a devolucio dos beneficios recebidos
durante o periodo anterior ao pedido de desaposentacao.

4.1 Cenario Base - Modelo sem Desaposentagdo

O Cendrio Base, cujos resultados sdo reportados na Tabela 2, ser-
vird como padrido de comparagio para os resultados obtidos para as
alternativas de desaposentagdo analisadas. Inicialmente, serdo consi-
derados um trabalhador e uma trabalhadora que ingressaram no setor
formal aos 20 anos de idade e obtiveram a ATC apés 35 anos (ho-
mem) e 30 anos (mulher). A expectativa de vida ao nascer é aquela
divulgada pelo IBGE em 2011 (70,6 anos para homens e 77,7 anos
para mulheres). Todos os valores monetdrios sdo atualizados pelos
indices reais de crescimento (crescimento da renda de 2% ao ano,
taxa real de juros de 3% ao ano). Por fim, o saldrio minimo inicial é
aquele vigente em 2013 (R$ 678,00). Os indicadores sido calculados
para oito combinacdes de pardmetros: sexo (masculino e feminino)
e valores de renda inicial (1, 2, 3 e 5 SM).
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Tabela 2 - Indicadores previdencidrios — Cendério base

TIR (% a.a) TR AE (%) AN (%)

1 H 0,79 0,56 28,10 16,30

_= M 3,28 0,56 28,00 30,01

N7

S o H 0,54 0,56 29,66 16,30
£3 2

o8 M 2,50 0,48 29,47 25,63

=2 H 0,39 0,56 30,87 16,30
on 3 3

£ M 2,33 0,48 30,85 25,63

; H 20,29 0,45 29,58 13,09

M 1,86 0,41 29,02 21,81

Fonte: Cilculos dos autores.

Os resultados obtidos sdo comparéiveis aqueles apresentados na lite-
ratura nacional (Giambiagi e Afonso, 2009; Caetano, 2006; e Afonso
e Fernandes, 2005) e internacional (Van Duijn et al. (2013) para o
caso holandés, e Gustman et al. (2012) para o caso dos EUA), apre-
sentando de forma geral evidéncias da existéncia de subsidios impli-
citos intrageracionais para as mulheres. Isto pode ser notado pelos
valores mais elevados para a TIR, TR e AN para o grupo feminino.
No caso da Aliquota Necessaria, os valores das mulheres sio sempre
significativamente inferiores a aliquota de contribuicio vigente (28 a
31%). Dois pontos devem ser ressaltados. O primeiro é o decréscimo
monotdnico nos valores da TIR para faixas de renda mais elevada, o
que é uma evidéncia da existéncia de principios distributivos intra-
geracionais, dos grupos mais ricos para os mais pobres. O segundo
ponto é a grande diferencga, tanto para a TIR, quanto para a AN
entre homens. Aparentemente, este resultado é devido ao emprego
nos cdlculos, de tdbuas de mortalidade distinta para os dois géneros,
diferentemente do que o INSS faz no célculo do fator previdenciério,
em que é empregada a tdbua de ambos os sexos do IBGE.

4.2 Resultados com Desaposenta¢do

Nesta secdo sao calculados os indicadores previdencidrios da secio
3.5, na existéncia da desaposentacdo. Inicialmente supde-se que ao
se desaposentar hd dois fluxos: o primeiro é o recebimento do be-
neficio recalculado, de acordo com os novos pardmetros. O segundo
corresponde a devolucdo, de forma parcelada, ao INSS, dos benefi-
cios recebidos durante o periodo de aposentadoria original (drea 3
do Griéfico 1). O valor da parcela mensal devolvida seré a diferenca
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entre o valor do beneficio na aposentadoria e na desaposentacdo. Sera
mensurado o tempo, em anos, necessirio para quitar a tltima parcela
da divida (denotado por tempo para retorno).

Os resultados da desaposentacdo estdo divididos em duas tabelas.
Na Tabela 3 apresentam-se os valores para individuos cuja renda
inicial era de 1 ou 2 SM e na Tabela 4, os casos em que a renda ini-
cial é de 3 ou 5 SM. Em ambos os casos, nas linhas das tabelas sio
apresentadas diversos tempos de desaposentacdo (em anos), ou seja,
o tempo que o segurado leva para pleitear uma revisio do valor do
seu beneficio.

Tabela 3 - Indicadores previdenciirios com desaposentacdo (Renda inicial: 1 e

2 SM)
Salario Inicial (multiplos do SM)
1 2
TR Tempo para TR Tempo para
a.a. (%) TR AE(%) AN (%) retorno a.a. (%) TR AE(%) AN (%) retorno
(anos) (anos)
. H 0,96 0,58 28,12 16,64 16,64 0,708 0,58 29,69 16,59 16,64
M 3,18 0,55 28,00 28,58 * 2,660 0,51 29,51 26,13 17,55
H 1,10 0,62 2814 16,70 16,10 0,841 0,62 29,72 16,62 16,10
2 M 3,08 0,54 28,02 27,04 * 2,801 0,54 29,55 26,40 17,03
7 3 H 121 0,65 28,16 16,67 15,50 0,944 0,65 29,75 16,54 15,50
s M 3,22 0,57 28,05 27,41 * 2,927 0,57 29,59 26,62 16,44
;E, 4 H 1,28 0,69 2817 16,52 14,99 1,013 0,69 29,77 16,35 14,99
§ M 335 0,61 28,07 27,77 60,86 3,036 0,61 29,63 26,76 15,95
E 5 H 1,33 0,74 28,19 16,27 14,44 1,052 0,74 29,80 16,06 14,44
E M 3,47 0,64 28,10 28,08 37,73 3,133 0,64 29,66 26,86 15,41
g 6 H 1,33 0,79 28,21 15,89 13,94 1,055 0,79 29,82 15,65 13,94
E M 357 0,67 2812 28,29 30,06 3,214 0,67 29,69 26,89 14,94
H 1,31 0,84 28,22 15,39 13,45 1,021 0,84 29,85 15,11 13,45
! M 3,66 0,70 28,14 28,42 25,90 3,282 0,70 29,72 26,85 14,46
H 1,24 0,89 28,24 14,77 12,93 0,948 0,89 29,87 14,46 12,93
8 M 3,73 0,75 28,16 28,50 23,10 3,341 0,75 29,75 26,77 13,96
H 111 0,94 28,25 13,95 12,61 0,809 0,94 29,89 13,61 12,61
! M 3,79 0,79 28,17 28,49 21,10 3,385 0,79 29,77 26,60 13,49
H 091 099 2826 12,93 12,46 0,592 0,99 29,91 12,56 12,46
10 M 3,84 0,84 2819 2843 19,49 3,421 0,84 29,80 26,40 13,00

* Nio h4 tempo para pagamento do beneficio ganho de aposentadoria.
Fonte: Calculo dos autores.
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Tabela 4 - Indicadores previdencidrios com desaposenta¢io (Renda inicial: 3 e

5 SM)
Salario Inicial (multiplos do SM)
3 5
Tem ra
TIR TR AE(%) AN (%) Terrgt;;?_#g N TIR TR AE(%) AN (%) e’e‘%t:"p:
a.a. (%) (anos) a.a. (%) (anos)
; H 056 058 3087 16,59 16,64 -0,18 046 29,52 13,13 20,73
M 249 051 3085 26,13 17,55 198 043 2985 21,96 21,90
) H 070 062 3087 16,61 16,11 -0,09 048 2945 12,97 20,20
M 264 054 3086 2640 17,03 209 045 2978 2192 21,41
3 H 080 065 3087 16,53 15,58 -0,03 051 2939 12,74 19,65
= M 277 057 3086 26,62 16,44 218 047 2972 21,84 20,88
% . H 086 069 3087 1633 15,16 0,00 053 2932 12,44 19,13
E M 288 061 3086 2676 15,95 2,26 049 2965 21,72 20,40
-§ 5 H 09 074 3086 16,02 14,70 -0,01 0,56 29,26 12,03 18,97
M 298 064 3087 2686 1541 = 233 051 2958 2155 1989
g 6 H 090 078 3084 1559 14,30 -0,26 054 29,20 10,95 25,03
3 M 306 067 3087 2689 14,94 239 053 2952 21,34 19,42
% . H 086 083 3083 1504 13,89 -0,54 053 2913 9,93 32,68
g M_ 313 070 3087 2684 14,46 243 055 2945 21,09 18,94
e 8 H 078 087 3081 14,34 13,56 -0,84 052 29,07 8,97 42,92
M 319 075 3087 2675 13,99 247 058 29,39 20,80 18.45
9 H 042 086 3078 12,79 16,03 -1,16 0,51 29,01 8,06 58,24
M 323 079 3087 2656 13,57 2,30 057 29,32 19,30 22,13
H 004 084 3076 11,33 18,77 1,52 0,50 28,95 7,20 88,40
10 M 326 083 3086 2631 13,15 214 056 29,26 17,89 26,41

* Nio h4 tempo para pagamento do beneficio ganho de aposentadoria.

Fonte: Cilculo dos autores.

Pode-se observar que a TR dos homens é sempre maior que das
mulheres. Dois motivos explicam este fato. O primeiro é devido ao
fato de os homens trabalharem cinco anos a mais para se aposentar,
de forma que seu fator previdencidrio é mais elevado. O segundo
deve-se a uma hipétese do modelo. Como os saldrios crescem mo-
notonicamente, o saldrio de contribuicdo dos homens no final do
periodo laboral é mais alto. Desta forma, a média de seus saldrios
¢ mais elevada, ocorrendo 0 mesmo com seu saldrio de beneficio.
A tnica excegdo ocorreria se o saldrio-de-contribuicdo ou o saldrio-
de-beneficio atingissem o teto legal.

Os valores da TIR e da AN sdo sempre mais elevados e apresentam

crescimento mais acentuado para as mulheres, o que se explica por
seu menor tempo de contribui¢do e maior expectativa de sobrevida.
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Os resultados das Tabelas 3 e 4 fornecem evidéncias da existéncia de
um resultado bastante interessante: h4 um momento 6timo de solici-
tar a desaposentacdo. Ou seja, conforme mencionado na introducao:
se a desaposentagado for solicitada de forma muito prematura, o ga-
nho é pequeno. Se houver uma demora muito grande, o periodo de
recebimento é muito reduzido. Logo, hd uma escolha que maximiza
a multiplicagio do tempo de recebimento pelo valor do beneficio
adicional.

O Grifico 3 apresenta a TR em funcio do tempo de desaposentagao.
Pode-se observar que a TR é sempre maior para os homens, a exce-
¢do do piso de 1 SM, em que h4 igualdade entre géneros. Também
deve ser ressaltado que nio ha monotonicidade nos valores da TR.
Para os homens h4 reducdo nos valores nas faixas superiores a 3
SM, enquanto para as mulheres este fendmeno ocorre somente a
partir de 4 SM. A explicagio desta diferenca deve buscada no fator
previdencidrio: como o fator é maior para os homens, eles atingem
mais rapidamente o teto do saldrio de beneficio e isso faz com que
a queda aconteca para faixas menores de renda e para periodos de
desaposentag¢do menores.

—8—M-15M
z 09 —&— M-2SM
=
208 —0— M-35M
=1 —*—M-45SM
207
S ——M-55M
3 0,6 --@--H-1SM
51
-+ ---&--H-25M
= 0,5 1

--@--H-35M

0.4 --X--H-45M
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
--#--H-55M

Tempo de desaposentacio (anos)

Grifico 3 — Taxa de Reposi¢io em funcio do tempo de desaposentagio

Fonte: Elaboragdo prépria.

O Gréfico 4 apresenta a TIR. Para os homens, os pontos de maximo
ocorrem, no minimo, em 4 anos e 10 meses entre a aposentadoria e
o pedido de recélculo do beneficio, para todas as faixas de saldrio.
Para a faixa de 5 SM, h4 apenas taxas negativas, a excecdo do ponto
de méximo, que ocorre apds 4 anos e 10 meses apds o pedido de
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desaposentagdo. J4 o comportamento da TIR para o género feminino
nio é tao claro quanto ao periodo 6timo para pedir a desaposentagao.
Por exemplo, para a renda inicial de 1 SM o ponto de minimo ocorre
2 anos apds a aposentadoria e 0 de maximo apés 12 anos e 10 meses.
J4 para a faixa de 5 SM, o ponto de méximo ocorre aos 8 anos.

—&—M-1SM
—&—M-2SM
——M -3 SM
—%—M-4SM

—e—M-5SM
—-@--H-1SM
—-a--H-2SM
--@-—-H-3SM
—-%--H-4SM
----H-5SM

Taxa Interna de Retorno ao ano

Tempo de desaposentacgio (anos)

Gréfico 4 - Taxa Interna de Retorno (TIR) em fungio do tempo de desaposen-
tacao

Fonte: Elaboracio prépria.

A TIR tem um comportamento crescente até atingir o maximo com
5 anos e 10 meses apds a aposentadoria para os homens, e com 7
anos 10 meses ou mais para as mulheres e depois sofrendo uma
diminuigdo. Assim, pelo fato de haver um ponto de méximo para a
TIR, para ambos os géneros e todas as faixas de renda, evidencia-se
que pode haver um momento étimo para a desaposentacdo, conforme
o resumo feito na Tabela 4. O prazo ideal para a desaposentacdo é de
no minimo 4 e 10 meses anos ap6s a aposentadoria para os homens
de todas as faixas de renda. Para as mulheres, os tempos 6timos de
desaposentacdo sio sempre mais elevados.

Tabela 5 - Tempo 6timo para desaposentagdo em anos (TIR maxima)

Salario Inicial (multiplos do SM)

1 2 3 4 5
H 5,83 5,83 5,83 4,83 4,83
M 12,83 12,83 10,83 8,83 7,83

Fonte: Elaboragio prépria.

“Eononia Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.44, n.4, p.723-748, out.-dez. 2014



Quais os Impactos da Desaposentagdo 743

O Grifico 5 apresenta a Aliquota Efetiva (AE) em funcdo do nimero
de anos de desaposentacdo. Nota-se que em todos os niveis de salario
inicial a AE dos homens é maior do que a das mulheres. Para combi-
nagdes de renda acima de 3 SM mais de 5 anos de desaposentagdo, a
aliquota efetiva das mulheres é maior que a dos homens. Parece ser
possivel afirmar que o comportamento crescente encontrado para
saldrios iniciais inferiores a 2 SM é explicado pela prépria regra de
contribuigio, que estabelece aliquotas diferenciadas e crescentes para
niveis de renda mais altos.

—&—M-1SM
—a&—M-2SM
——M-3SM
—%—M-4SM
—e—M-5SM
--#&--H-1SM
---&--H-2SM
---@--H-3SM
--%--H-4SM
--9--H-5SM

Aliquota Efetiva (AE), em %

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tempo de desaposentagiio (anos)

Grifico 5 - Aliquota Efetiva (AE) em fun¢do do tempo de desaposentacio

Fonte: Elaboragio prépria.

O Grifico 6 apresenta os valores da Aliquota Necessdria (AN). Este
indicador é muito importante, pois expressa a aliquota previdencidria
que deveria incidir sobre o saldrio dos individuos (inexistindo des-
continuidades ou limites de contribui¢io) para que os fluxos de con-
tribuicdes e beneficios fossem iguais para cada individuo. Este grafi-
co evidencia trés pontos relevantes: (a) quanto mais os contribuintes
postergam a aposentadoria (ou mesmo a desaposentagdo), mais baixa
deveria ser a sua aliquota; (b) diferencial de género: os homens de-
veriam ter uma aliquota menor que as mulheres; (c). Diferencial de
renda: quanto maior o saldrio inicial, menor deveria ser a aliquota
cobrada. Os dois tltimos pontos sdo mais uma evidéncia de caracte-
risticas distributivas nas regras de ATC do RGPS, de homens para
mulheres e dos individuos mais ricos para os mais pobres.
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Grifico 6 — Aliquota Necessaria (AN) em fungio do tempo de desaposentacao

Fonte: Elaboracio prépria.

4.3 Modelo com Desaposenta¢do: Uma Extensdo

Considerando a hipétese de devolucio do valor recebido de bene-
ficio durante a aposentadoria, o tempo para retorno, evidenciado
pelo Grifico 7, indica que este mecanismo pode criar uma barrei-
ra ao pedido de desaposentacdo. Isso ocorreria para ambos e sexos
e as quatro faixas salariais iniciais devido ao fato de que o tempo
necessirio para quitacdo da divida previdencidria coincide com o
tempo de vida das pessoas. Na pratica, o mecanismo de devolucio
do beneficio faria com que o aumento de beneficio fosse diferido no
minimo, 12 anos. Ou seja, a desaposentagdo s6 seria vantajosa para o
segurado se ele viver, pelo menos, entre 13 e 22 anos apds o pedido
de desaposentacao.

100 —mM-1SM
—a—M-2SM
—e—M-3SM
—%—M-4SM
—e—M-55M
—@--H-1SM
—&-H-2SM
—@--H-3SM
—x—-H-4SM
—--H-5SM

Tempo para retorno (anos)

Tempo de desaposentacio (anos)

Griafico 7 — Tempo para Retorno em fungao do tempo de desaposentagio

Fonte: Elaboragio prépria.
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Entretanto, hd dois grupos que aparentam clara desvantagem neste
aspecto, uma vez que precisariam viver por mais de 40 anos apds
o pedido de desaposentagdo para quitar a diferenca do beneficio
recebido: mulheres com renda inicial de 1 SM e homens com 4 e 5
SM. A primeira situacdo ocorre devido a reduzida diferenca entre
o saldrio de beneficio de aposentadoria e o de desaposentacao. Isso
ocorre uma vez que o beneficio atinge um valor préximo ao mini-
mo e, portanto, permanece aproximadamente constante para uma
desaposentagdo de 3 anos. Ou seja, esta mulher segurada nio terd
aumento relevante de beneficio e permanecerd préxima do piso. Ja
para o caso dos homens de maior renda inicial, mais alto deve ser o
beneficio. Além disso, quanto mais tarde o individuo pede o recélcu-
lo, mais proximo do teto legal ele estd, e também sua expectativa de
sobrevida é menor. Assim, maior é o tempo para retorno e, portanto,
maior é a desvantagem da desaposentagao.

5. Consideracoes Finais

Neste trabalho, foram analisados os impactos da desaposentagdo para
a aposentadoria por tempo de contribui¢do, do ponto de vista da
escolha individual 6tima do segurado. Isso é evidenciado pela exis-
téncia de um valor de TIR méiximo no periodo de desaposentacao.
A TIR cresce até atingir o valor miaximo 4 anos e 10 meses apds a
aposentadoria (homens) e 7 anos e 10 meses ou (mulheres), caindo
a seguir.

Estes resultados evidenciam a existéncia de um momento ideal para
pedir o recilculo do beneficio previdenciario. Este prazo é de 4 anos
e 10 meses ap6s a aposentadoria para os homens das faixas superio-
res de renda e 5 anos e 10 meses para homens de renda mais baixas,
pois eles obterdo um retorno maior entre as contribuicées e benefi-
cios. No caso das mulheres, esse tempo diminui conforme aumenta
a faixa salarial, pois uma pessoa com renda inicial igual a 5 SM ter4
seu retorno maximo apds 7 anos e 10 meses. Por outro lado, se a
renda inicial for 1 SM, o retorno mais elevado seré alcancado aos 12
anos. Considerando o cenério de devolucdo do beneficio de aposen-
tadoria para manter a justiga atuarial e utilizando a mesma hipétese
adotada, percebe-se que a desaposentagdo nao se torna vantajosa para
a maioria das faixas de saldrio e tempo de desaposentacdo, pois o

Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.44, n.4, p.723-748, out.-dez. 2014 TFgnomn



746 Angelo José Zanella, Jodo Vinicius de Franga Carvalho e Luis Eduardo Afonso

aumento conseguido no recalculo do beneficio seria totalmente con-
sumido para o pagamento parcelado do beneficio de aposentadoria.
Como a expectativa de sobrevida dos homens é menor, todos os
segurados do sexo masculino que tivessem que devolver o montante
recebido na aposentadoria seriam favorecidos, pois em tese comple-
tariam a devolucdo somente apds a sua morte.

Para as mulheres haveria algumas situacdes nas quais seria vantajoso
pedir o recélculo do beneficio, quando se considera o cendrio em
que é necessério devolver os beneficios recebidos. As mulheres com
renda inicial de 2 e 3 SM seriam favorecidas, para qualquer momento
de solicitacdo da desaposentagdo até 15 anos. Para o saldrio inicial de
1 SM, nenhuma mulher teria aumento no valor de beneficio de de-
saposentacdo de tal modo que conseguisse pagar todo o valor devido.
O mesmo acontece para 4 SM e tempo de desaposentacdo maior que
10 anos e as que estdo nas faixas 5 SM e tempo de desaposentacdo
maior que 9 anos. Verifica-se ainda que a existéncia da obrigatorie-
dade na devolucao dos beneficios poderia significar uma barreira aos
pedidos de recédlculo de beneficios para a maioria dos segurados, ja
que o trade off entre o aumento do valor do beneficio e a devolucio
do montante recebido anteriormente nio lhes seria favorével.

E valido notar a existéncia de nio monotonicidades em virios dos
indicadores calculados, particularmente a TIR, conforme reportado,
por exemplo, nas Tabelas 3, 4 e 5. Esta caracteristica deve-se as nio
linearidades existentes na ATC, tanto em relagdo ao periodo contri-
butivo, quanto em relagido ao cilculo do beneficio, particularmente
pela existéncia do Fator Previdencidrio. Estes resultados também
mostram que indicadores contemporaneos, como a TR por vezes nio
conseguem captar de forma adequada a complexidade dos regimes
previdencidrios de reparticdo, particularmente quanto aos aspectos
distributivos. Daf a necessidade do calculo de indicadores de caréter
intertemporal, como a TIR e AN. O célculo da TIR tem ainda outra
vantagem, que é nio imposicdo de uma taxa de desconto para um
regime de reparticdo, ponto ainda pouco consensual na literatura,
como reportam Comprix e Muller (2011) e Brown e Wilcox (2009).

Por fim, o calculo da TIR traz implicito o conceito de justica atua-
rial, tendo em vista que esta é a taxa que iguala os valores presen-
tes dos fluxos de beneficios e contribui¢des. Caracteristica similar
apresenta a AN, que expressa a relacio entre valores presentes dos
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beneficios e da renda. Desta maneira, valores mais elevados da TIR
sinalizam retorno implicito do regime de reparticao mais elevado.
Como as taxas de retorno sio diferentes (mais elevadas para mulhe-
res e individuos de renda mais baixa) deve ser notado que a justica
atuarial ndo significa per se a existéncia de TIRs iguais para perfis
individuais distintos. Analogamente, como em todas as situagdes
apresentadas, os valores da TIR e da AN apresentaram mudancas,
isto significa que o beneficio de ATC do RGPS nio pode ser carac-
terizado como atuarialmente neutro. Ou seja, o atual conjunto de
regras muito provavelmente oferece incentivos e desincentivos mo-
netdrios d mudanca da data da aposentadoria, uma vez cumpridos os
requisitos legais minimos.
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