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O mundo encontra-se no umbral de uma transformacao
demografica impressionante chamada envelhecimento global.

Idosos (de 65 anos ou mais), como percentagem da populagcao em 2010 e 2050
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Fonte: World Population Prospects: The 2012 Revision (UN Population Division, 2013)



Duas forcas por tras da transformacao demografica:

Uma fecundidade em declinio e uma esperanca de vida em
aumento

Taxa global de fecundidade e esperanca de vida ao nascer, 1950-2015

Taxa global de fecundidade Esperanca de vida ao nascer
1950-55 1970-75 1990-95 2010-15 1950-55 1970-75 1990-95 2010-15
Leste da Asia 6.0 4.7 2.0 1.6 44.8 64.6 70.2 75.5
Europa do Leste 2.9 2.2 1.6 1.4 59.9 69.1 68.3 70.0
Grande Oriente Médio 6.6 6.2 4.6 3.0 44.6 56.0 65.6 70.2
América Latina 5.9 5.1 3.0 2.2 52.1 61.4 69.2 74.8
Sul da Asia 5.9 5.5 3.5 2.4 39.2 52.0 61.6 68.2
Africa Subsaariana 6.4 6.6 6.1 5.2 36.8 44.6 50.0 58.0

Fuente: UN Population Division (2013)
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Vantagens do modelo de capitalizacao
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Substituicao de renda

O A medida que as sociedades
envelhecem, os sistemas
previdenciarios de
capitalizacao seréao capazes
de oferecer a mesma taxa de
substituicdo a uma taxa de
contribuicdo menor do que a
do sistema de reparticao ou,
alternativamente, uma maior
taxa de substituicdo com a
mesma taxa de contribuicao.
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Um indice de dependéncia dos
idosos crescente traduz-se em um
custo de reparticao crescente

indice de dependéncia dos idosos: Niumero de idosos (de 65 anos
a mais) por cada 100 adultos em idade ativa (de 20 a 64 anos) em
2010 e 2050
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Fonte: UN Population Division (2013)



Substituicao de renda

Quando a mao de obra cresce mais lentamente
ou contrai-se, a vantagem na taxa de retorno
migra em direcao ao modelo de capitalizacao.

GA

Taxa de crescimento anual média da populacdo em idade ativa (de 20 a 64
anos), por década, 1980s-2040s

1980s 1990s 2000s 2010s 2020s 2030s 2040s
Brasil 2.9% 2.4% 2.0% 1.2% 0.5% 0.0% -0.4%
Chile 2.6% 1.9% 1.7% 1.1% 0.1% 0.0% -0.1%
China 2.9% 1.8% 1.6% 0.4% -0.3% -0.8% -0.9%
india 2.6% 2.4% 2.2% 1.7% 1.2% 0.8% 0.3%
Indonesia 3.0% 2.6% 1.9% 1.6% 1.2% 0.4% 0.1%
México 3.1% 3.1% 2.0% 1.8% 1.2% 0.4% 0.0%
Polbnia 0.6% 0.4% 0.8% -0.6% -0.9% -0.7% -1.8%
Russia 0.7% 0.1% 0.5% -0.7% -1.0% -0.6% -1.4%
Coréia do Sul 2.9% 1.4% 0.8% 0.5% -0.9% -1.3% -1.3%
Tailandia 3.6% 2.1% 1.3% 0.3% -0.6% -1.2% -1.3%
Fonte: UN Population Division (2013)
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Substituicao de renda

U Quando tanto a méo de obra
guanto os salarios reais crescem
rapidamente, os sistemas de
reparticdo podem obter
melhores resultados do que os
sistemas de capitalizacéao.

O Na india, um sistema de
reparticdo geraria taxas de
substituicdo mais altas do que
um sistema de capitalizacao na
maioria dos cenarios de
crescimento do salério real e da
taxa de retorno.
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INDIA: Projecoes estilizadas das
taxas de substituicao

Taxas de substituicdo do sistema de capitalizagdo individual em 2050
versus taxas de substituicdo do sistema de reparticdo accessiveis,
assumindo a mesma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento*

Taxa de retorno real

Taxa de crescimento do salario real

CAPITALI-
ZACAO
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*As projecdes do sistema de capitalizag&o individual assumem uma vida laboral de
40 anos, uma idade de aposentadoria de 65 anos e taxas de administracéo
equivalentes a 0.5 por cento dos ativos. As projecfes do sistema de reparticdo
assumem uma idade de aposentadoria de 65 afios e uma indexa¢éo de pre¢os
dos atuais beneficios.

Fonte: Calculos do GAl
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Substituicao de renda CHILE: Projecoes estilizadas das

taxas de substituicao

Taxas de substituicdo do sistema de capitalizagdo individual em 2050
versus taxas de substituicdo do sistema de reparticdo accessiveis,
assumindo a mesma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento*

Taxa de crescimento do salario real

U A medida que as populacdes ncko  30%  25%  20%  15%  10%

envelhecem e o crescimento dos
salarios desacelera, os sistemas 3.0%
de capltallzagﬁo_ obtém uma 3.5%
vantagem decisiva.

4.0%

O No Chile, um sistema de
capitalizacao geraria taxas de
substituicdo mais altas do que
um sistema de reparticao em
quase todos os cenarios
razoaveis de crescimento dos
salarios e da taxa de retorno.
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CAO

*As projecdes do sistema de capitalizag&o individual assumem uma vida laboral de
40 anos, uma idade de aposentadoria de 65 anos e taxas de administracéo
equivalentes a 0.5 por cento dos ativos. As projecfes do sistema de reparticdo
assumem uma idade de aposentadoria de 65 afios e uma indexa¢éo de pre¢os
dos atuais beneficios.

Fonte: Calculos do GAl
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COREIA DO SUL: Projegdes

estilizadas das taxas de substituicao

Taxas de substituicdo do sistema de capitalizagdo individual em 2050
versus taxas de substituicdo accesiveis do sistema de reparticéao,
assumindo a mesma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento*

Taxa de crescimento do salario real

O Nos paises que envelhecem CZA\AIZ’CI:RA(\:I)_I— 3.0% 2 504 2 0% 15% 1.0%

mais rapidamente, onde a mao
de obra esta contraindo, a 3.0%
vantagem dos sistemas de
capitalizacao torna-se
esmagadora.

3.5%

4.0%

3 o 4.5%
L Na Coréia do Sul, ndo existe um

s6 cenario razoavel onde um
sistema de capitalizacao nao
gere taxas de substituicdo mais
altas do que um sistema de
reparticao.
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CAO

*As projecdes do sistema de capitalizag&o individual assumem uma vida laboral de
40 anos, uma idade de aposentadoria de 65 anos e taxas de administracéo
equivalentes a 0.5 por cento dos ativos. As projecfes do sistema de reparticdo
assumem uma idade de aposentadoria de 65 afios e uma indexa¢éo de pre¢os
dos atuais beneficios.

Fonte: Calculos da GAl
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Substituicao de renda

Projecoes estilizadas da taxa de contribuicao no

CHILE e COREIA DO SUL:

sistema de reparticao

Taxas de contribuicdo no sistema de reparticdo requeridas no Chile e Coréia do Sul para obter a
mesma taxa de substituicdo obtida com uma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento no sistema

de capitalizagéo individual, 2015-2050*
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*As projecOes do sistema de capitaliza¢é@o individual assumem um crescimento dos salérios reais de 2.0 por cento, uma taxa de
retorno real de 4.5 por cento, uma vida laboral de 40 anos, uma idade de aposentadoria de 65 anos e taxas de administragdo
equivalentes a 0.5 por cento dos ativos. As projec@es do sistema de reparticdo assumem um crescimento dos salarios reais de 2.0

por cento, uma idade de aposentadoria de 65 afios e uma indexacao de precos dos atuais beneficios.

Fonte: Calculos do GAI
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Protec3o contra a A baixa cobertura explica-se pelo tamanho
pobreza do setor informal de um pais e nao pelo
seu tipo de sistema previdenciario.

Taxa efetiva de cobertura previdenciaria e tamanho do setor informal*

O Independentemente se o no ano mais recente sobre o0 que existe informacé&o disponivel

sistema previdenciario 100% .

. ) , Singapura

contributivo é de s 90% P

capitalizagédo ou de B S0

reparticdo, as economias 2 ’ "**..,_Coréiado Sul

emergentes com grandes 2 70% ) _

setores informais precisam S con otscis @ .., @Chile

= 0 ~ Y alasia

de uma penséo social nao S :

contributiva. T 50% )
Q . Brasil
S 40% ? -----

O O sistema de aposentadoria & México Peru
em paises com sistemas de  § 30% @
capitalizagéo individual -% 20% @ Sistema previdenciéario pablico de capitalizaco Fi.l.ipOin as
pOde se fazer tao % 10% O sistema previdenciario publico de reparticdo
progressivo guanto se -
desejar. 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Tamanho do setor informal

*O setor informal é definido como o emprego informal como proporcéo do emprego total ndo agricola.

Fonte: Donghyun Park, ed., Pension Systems and Old-Age Income Support in East and Southeast Asia (ADB,
2012), 114 e 129; World Social Protection Report 2014/15 (ILO, 2014), 270; AIOS Statistical Bulletin (2012); Is
Informal Normal? (OECD, 2009), 34-35; Friedrich Schneider, “The Shadow Economy and Work in the Shadow,”
IZA Discussion Paper no. 6423 (Institute for the Study of Labor, March 2012), 55; Melisa R. Serrano, ed.,

( iA Global Between Flexibility and Security (ASEAN Services Employees Trade Unions Council, 2014), 60 e 108; e

/ﬁgitr?tg . autoridades previdenciarias governamentais e institutos nacionais estatisticos 11
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Risco de Mercado vs. Varios paises desenvolvidos em processo
Risco Politico de envelhecimento reduziram
significativamente a generosidade de seus
sistemas previdenciarios de reparticao.

Reducéo percentual acumulada dos beneficios previdenciarios de reparticao
vigentes para idosos (60 anos a mais) em relacdo aos beneficios do "acordo-

U Diferentemente do risco de atual” * de 2010 a 2040

mercado em sistemas de
capitalizacdo, ndo existe uma
estratégia provada para
minimizar o risco politico nos Suécia -19%
sistemas de reparticao.

Paises Baixos -5%

Estados Unidos -22%
@ O risco politico cresce Australia -24%
|ncessantement~e a medida Reino Unido 26%
que as populacdes
envelhecem e o custo dos Franca ~33%
beneficios de reparticdo Canada -33%
aumenta.
Alemanha -37%
Japéo -39%
Italia -46%
0% -10% -20% -30% -40% -50%

*As projegdes de beneficios do “acordo-atual” assumem que a idade de aposentadoria € as
taxas de substituicdo nao irdo mudar no futuro.

( iA g';iggl Fonte: Richard Jackson, Lessons from Abroad for the U.S. Entitlement Debate (CSIS, 2013) 12
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A Economia em Geral Os ativos previdenciarios estao

crescendo rapidamente como
percentagem do PIB dos paises da
América Latina.

_ Ativos previdenciérios dos sistemas de capitalizacdo como
U Enquanto as economias percentagem do PIB, 1981-2014

emergentes sao ainda jovens, 70%
os sistemas de capitalizacao

podem contribuir a agenda de 60% 1
desenvolvimento atraves da
ampliacéo e aprofundamento
dos mercados de capitais. 40% |

e Chile

50% - )
= Per(

Coldémbia

O A medida que as economias 30% -
emergentes envelhecem, os
sistemas de capitalizacéo, 20% A
dependendo de como estao
estruturados e financiados,
podem também contribuir a 0% e e—
aliviar a presséao sobre o 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014
orcamento publico e a manter
taxas de poupanca e
investimento adequadas.
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Fonte: Estatisticas historicas da FIAP (Dezembro 2014); Consolidado estatistico da ABRAPP
(varios anos); e Brasilprev (2014)



Desafios para o Desenho de Sistemas
de Capitalizacao Individual

Global
Aging
Institute

14



Taxas de Contribuicao

Taxas de contribuicao baixas equivalem a
beneficios inadequados.

Taxas de substituicdo do sistema de capitalizag&o individual para trabalhadores
com a carreira completa no ano 2050, de acordo a taxa de contribuicao

80% -
71%
70%
60%
50%
40%

30%

Taxa de Substituicao

20%

10%

0%

7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 17.5%

Taxa de contribuicao

*As projecdes assumem um crescimento dos salarios reais de 2.0 por cento, uma taxa de retorno real de 4.5 por cento, uma
vida laboral de 40 anos, taxas de administracédo equivalentes a 0.5 por cento dos ativos, uma idade de aposentadoria de 65
anos e uma esperanca de vida na data da aposentadoria de 23 anos.

Fonte: Célculos da GAIl
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Administracao

Privada vs. Publica

0 Enquanto que as vantagens da
gestao publica e privada respeito
da administracao do plano e do
registro sao pelo menos
debativeis, ndo existe duvida de
gue os fundos de pensobes
administrados pelo setor privado
obtém melhores resultados do
gue os administrados pelo setor
publico.

O Aadministracdo publica de ativos
previdenciarios convida também
a interferéncia governamental
nos mercados financeiros e gera
ambiguidade respeito de quem é
dono dos ativos: os
trabalhadores ou o governo.

GA
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Os sistemas administrados pelo
setor privado superam os
administrados pelo setor publico.

Média anual da taxa de retorno real dos ativos
administrados em diferentes periodos desde 1994 a 2014
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*Estimativa baseada na informacéo estatistica da taxa de retorno nominal.
Fonte: Estatisticas histéricas da FIAP (Dezembro 2014); Latin American Economic Outlook
2008 (OECD, 2007), 88; e autoridades previdenciarias nacionais 16



Retornos mais altos podem justificar
Taxas de taxas de administracao mais altas.

administragao

Reducdo percentual nos saldos potenciais de contas pessoais na data
de aposentadoria, segundo o nivel das taxas de administragao*
O Dado que as taxas de

administracao reduzem os saldos 0% 0-25% 0-50% 0.75% 1.00%
das contas e as taxas de 5%
substituicdo, sua minimizagcéo
tornou-se compreensivelmente um -10%
objetivo de reforma. -15%
e -20%
0 O elaboradores de politicas, -19.5%
porém, devem lembrar que o que ~25% -
no final das contas determina a Aumento percentual nos saldos potenciais de contas pessoais na data de
idoneidade de um sistema aposentadoria, segundo a taxa de retorno real, comparado com o saldo
previdenciario é o retorno liquido potencial assumindo uma taxa de retorno real de 4.5 por centot
obtido pelos participantes e isto 30% 1 24.8%
também depende da 25% 1
performance dos investimentos. 20%
15%
0 Aexperiéncia demonstra que o0 10% A
maior retorno total geralmente 5%
obtido por sistemas 0%
administrados por privados 4.75% >-00% 5-25% 5-50%
normalmente compensa com *As taxas de administragdo sdo calculadas como proporgao dos ativos. As projecdes assumem
amp|a vantagem suas taxas de uma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento, um crescimento dos salarios reais de 2.0 por cento,

uma taxa de retorno real de 4.5 por cento e uma vida laboral de 40 anos.

ministracdo mais altas.
ad stragao mais altas TAs proje¢cfes assumem uma taxa de contribuicdo de 12.5 por cento, um crescimento dos

salérios reais de 2.0 por cento, uma vida laboral de 40 anos e taxas de administragcdo equivalentes

( A Aging ao 0. po’r cento dos ativos. 17
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Restri¢des no A maioria de sistemas latinoamericanos
Portfélio de capitalizacao esta diversificando seus

portfolios.

Ativos segundo a categoria de investimento em sistemas latino-
americanos de capitalizacao

0 Com otempo, os sistemas de
capitalizacao ideveriam transitar

em direcéo a regra de . Divida de outros :
Divida Investimento

governamental

Investimento do "homem
prudente” (prudent man rule).

instituicées | investimentos

financeiras domésticost
ativos que enchem os portfolios
de divida publica ou restringem o Chile 36% 22% 35% 17% 18% 25% 11% 36%
iInvestimento no exterior
conspiram em contra do CIINEE 49%  44%  17% 6%  28% 36% 7%  15%
proposito fundamental de
qualguer sistema previdenciario,
gue é o de obter o retorno
ajustado ao risco mais alto para

no exterior

México 93%  58% 2% 2% 5% 26% 0% 14%

seus participantes. Peru 9% 17% 34% 12% 50% 44% 7% 28%
o A medida que as economias * A informac&o da Colémbia refere-se aos anos 2004 e 2012.
1 Inclui uma categoria pequena de ativos nao classificados.
emel’genteS envelhecem, a Fonte: AIOS Buletim Estatistico (varios anos).

diversificacao global dos
portfolios sera ainda mais
Importante.
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Licoes de reforma para o Brasil
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Quatro imperativos de politica publica

U0 Conforme sua populagao envelhece,

o Brasil ira precisar fazer redugtes Gasto em pensdes publicas no Brasil como percentagem do PIB, 2010 e 2050*
profundas na generosidade dos

beneficios das pensbes publicas de 18% -

reparticao.

15.8%

16% -

U0 Conforme reduz a generosidade
dos beneficios das pensdes
publicas, o Brasil devera
preencher a brecha resultante na

14%

12%

renda de aposentadoria com a 10% -
expansdo da provisdo de pensées 8.5%
de capitalizacao. 8% 1

: , 6% -
0 Ao mesmo tempo, o Brasil devera

precisar expandir o alcance dos 4%
sistemas de aposentadoria
contributivos. 2% -

0% -

O Assim como todos os mercados
emergentes em processo de
envelhecimento, o Brasil também ira
precisar aumentar as idades de
aposentadoria e estender a vida laboral.
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2010 2050

*Inclui RGPS and RPPS
Fonte: Pensions at a Glance 2013: OECD and G-20 Indicators (Paris: OECD, 2013)
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