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Série especial sobrea COVID-19

As notas da série especial sdo produzidas por peritos do FMI para ajudar os paises membros a enfrentar os efeitos econémicos

da COVID-19. As opinides expressas nessas notas sao as do(s) autor(es) e ndo representam necessariamente os pontos de
vistado FMI, de sua Diretoria Executiva ou de sua Direcao-Geral.
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Csaba Feher e Ignatius de Bidegain*

A desaceleracéo econdmica decorrente da pandemia do coronavirus esta causando uma diminuicéo da
demanda de trabalhadores que, ndo obstante os esforgos dos governos no sentido de preservar
empregos, esta reduzindo ndo apenas as taxas de emprego, mas também de atividade. Em particular, &
possivel que os trabalhadores mais idosos — que sdo mais vulneraveis ao coronavirus, contam com
direitos previdenciarios razoavelmente mais volumosos e em geral tém menor probabilidade de voltar a
achar emprego —tentem deixar a forca de trabalho permanentemente e se aposentar. Além do influxo
potencialmente maior de aposentados, 0s governos estao adotando flexibilizagdes tributarias que reduzem
as arrecadacdes dos regimes previdenciarios. Essas evolucbes impactam igualmente a sustentabilidade e
a suficiéncia das despesas previdenciarias publicas, o que pode intensificar, de modo geral, as pressbes
fiscais decorrentes da crise. Os regimes previdenciarios capitalizados sofrem com a crise, pois a queda
dos retornos reduz o valor dos seus ativos €, a0 mesmo tempo, 0s baixos rendimentos dos instrumentos
de divida publica aumentam o valor presente dos passivos. Isso pode gerar tanto riscos fiscais explicitos —
guando ha garantias governamentais — como implicitos, com a redugdo de beneficios previdenciarios
privados ou a presséo financeira sobre as empresas patrocinadoras. Esta Nota concentra-se nos impactos
da crise nos sistemas previdenciarios e as suas implicagdes de politica, limitando-se, em grande medida, a
discutir regimes previdenciarios publicos quase gque exclusivamente da modalidade de beneficio definido e
financiados pelo regime de repartic&o®.

1 Perguntas e comentérios sobre esta notapodem ser enviados para cdsupport-spending@imf.org.

2 Os regimes com subscricdo privada — de ambas as modalidades de beneficiodefinido e contribuic&o definida — séoabordados apenas no que se refereao
seu potencial de gerar riscas fiscais e sociais.
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|. IMPACTO DA CRISE SOBRE OS REGIMES PREVIDENCIARIOS

A crise atual influencia os regimes previdenciérios em varias frentes. As principais sédo: a) maior tendéncia
de saida de individuos do mercado de trabalho com pedidos de beneficios previdenciarios, b) efeitos no
mercado de trabalho a medida que a contragcédo do emprego e a estagnac¢ao ou queda dos salarios reais
possam causar uma reducéo da base de tributacéo de salarios, ¢) choques nos precos dos ativos e seus
impactos negativos nos balancos de regimes previdenciarios capitalizados e d) capacidade de governos e
empresas privadas, enquanto subscritores de obrigacdes previdenciarias, para preservar a solvéncia do regime
previdenciario com beneficio definido em condi¢cbes adversas. Esta nota discute questfes que os governos
podem impactar diretamente com a sua politica previdenciaria®.

Os regimes previdenciarios apresentardo diferentes capacidades para assimilar esses riscos e a
partilha destes entre subscritores e participantes. A gravidade das consequéncias financeiras e sociais que
afetam os subscritores e participantes dos regimes dependera da sua posicao financeira antes da crise e de
suas caracteristicas basicas, como: a relagdo entre 0s seus ativos e passivos (inclusive o seu potencial de
divergéncia e producdo de um déficit de financiamento), a capacidade de acesso a recursos adicionais e a
partilha de riscos entre participantes e subscritores. Por exemplo, i) regimes com beneficio definido, cujos
passivos estejam vinculados menos diretamente aos ativos e as receitas, sdo mais vulneraveis do que regimes
com contribuicdo definida, em que o0s passivos, por definicdo, equivalem ao valor dos ativos; i) regimes
previdenciérios privados em geral encontrariam mais dificuldades para gerar ou acessar recursos adicionais do
gue regimes publicos, iii) nos regimes com beneficio definido, o risco de os recursos (das contribuicées ou da
liguidacao de reservas investidas) ficarem aquém das obrigacfes € assumido pelos subscritores (ou seja, as
empresas patrocinadoras, empresas de servigos financeiros ou, no caso dos regimes publicos, o governo). Em
contraste, em um regime com contribui¢cdo definida, o risco de os saldos de aposentadoria serem insuficientes
recai sobre cada participante. Essas caracteristicas determinam o impacto da crise nos regimes previdenciarios
e 0s tipos de respostas que os governos podem considerar.

Crises econdmicas podem causar uma aceleracao dos pedidos de aposentadoria antecipada e
beneficios por invalidez. A maioria dos regimes previdenciarios publicos contributivos permite que os
participantes se aposentem antes da idade minima de aposentadoria, sujeito a certas condicdes . Os dois
principais meios de recebimento de beneficios previdenciarios antes da idade minima de aposentadoria sdo a
aposentadoria antecipada ou a comprovacgao de invalidez permanente ou de longo prazo.

= Aposentadoria antecipada. As aposentadorias por idade baseadas em contribui¢cdes estdo condicionadas
ao alcance daidade minima de aposentadoria e & acumulagdo de um historico de contribuic&o
suficientemente extenso (“histérico de servi¢o"). Contudo, a maioria regimes previdenciarios contributivos
permite a aposentadoria antecipada com base em profissao, histéricos prolongados de servigo ou opgao
individual (aposentadoria antecipada geral). As melhores praticas determinam g ue a aposentadoria
antecipada seja vinculada a beneficios menores para equilibrar o valor presente dos beneficios
previdenciarios esperados em relagdo ao total das contribui¢cbes pagas. As regulamentagdes de
previdéncia social que refletem ajustes atuarialmente neutros* em geral impdem deducées de 0,3% a 0,6%
por més a aposentadoria antecipada, resultando em beneficios de 3,6% e 7,2% menores, em média, por

3 0s temas de mercado de trabalho, gestéo de receitas da politicatributaria, mercado financeiro e outras consequéncias da crise sdo discutidos em outras
publica¢des do FMI, disponiveis na Central de Conhecimentos do FMIsobre a COVID-19.

A neutralidade atuarial € um conceito marginal (em contraste a justica atuarial) que requer que o valor presente dos beneficios previdenciarios acumulados
com um ano adicional de trabalho seja igual ao do ano anterior, ou seja, os beneficios aumentam apenas segundo o direito adicional adquirido no ano ou
diminuem de acordo com os direitos perdidos com a redugédo de um ano de contribuigao.
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ano de aposentadoria antecipada®. As aposentadorias menores podem aumentar a pobreza na terceira
idade e a necessidade de transferéncias sociais, sobretudo porque os mais prejudicados tendem a ser
trabalhadores com menos formacéo e salarios mais baixos, cujas perspectivas no mercado de trabalho
mais sofrem em uma crise prolongada.
Evidéncias de crises anteriores indicam que o impacto de crises econdmicas nos padrdes de aposentadoria
depende de dois fatores: um declinio da riqueza na aposentadoria pode convencer as pessoas a estender
as suas carreiras profissionais, mas quando as perspectivas no mercado de trabalho sdo desfavoraveis,
guem tem a opc¢ao de aposentadoria antecipada é incentivado a sair do mercado de trabalho como
alternativa ao desemprego. O impacto geral desses fatores depende daestrutura do sistema
previdenciario, da facilidade de acesso a aposentadorias antecipadas, das perspectivas de emprego e da
disponibilidade de transferéncias que possam ajudar os trabalhadores a se manterem até a crise passar.
Portanto, as decisdes de aposentadoria dos trabalhadores s&o influenciadas pela riqueza ou pelas
perspectivas de emprego, que dependem da eficicia das iniciativas governamentais destinadas a ajudar as
empresas a manter a demanda de trabalhadores, da importancia relativa das poupancas de aposentadoria
narenda esperada na terceira idade, das regulamentacfes que determinam o valor das poupancas de
aposentadoria (ou seja, até que ponto as volatilidades dos precos dos ativos afetam diretamente o valor
das contas individuais de aposentadoria) e da disponibilidade e generosidade de transferéncias sociais que
possam incentivar os trabalhadores a continuar economicamente ativos mesmo em periodos de aumento
do desemprego.

= Beneficios por invalidez. Os beneficios de aposentadoria pagos por motivos de invalidez sao diferentes
da aposentadoria antecipada, pois é dificil definir regras de qualificacéo claras e facilmente verificaveis, o
gue aumenta o papel da subjetividade tanto na autoavaliacéo da prépria sallde como na decisao de pedir
beneficios, assim como no processo administrativo de qualificagcdo. Ha muito se observa que os pedidos de
beneficios por invalidez sdo contraciclicos®, elevando-se em momentos de crise econémica e aumento do
desemprego’. Isso sugere que a condicdo de invalidez — e os respectivos beneficios — é possivelmente
usada como opgéao de aposentadoria antecipada e alternativa ao desemprego. Essa abordagem é
desvantajosa do ponto de vista macroecondmico e fiscal, pois: i) remove os trabalhadores da for¢a de
trabalho permanentemente e reduz os incentivos a procura de oportunidades de emprego compativ eis com
a suacondicdo de saude, i) substitui uma despesa fiscal temporéria (seguro-desemprego e eventual
recapacitacao e outros instrumentos ativos do mercado de trabalho) por um beneficio permanente, o que
aumenta o valor presente das transferéncias por pessoa, iii) causa uma reducéo permanente da base de
imposto de renda e contribuigdes sociais e iv) desacelera a producgao. Visto que auséncias prolongadas do
mercado de trabalho reduzem a probabilidade de reemprego, pode haver também uma consequéncia
negativa para o bem-estar social do individuo ao destituir os trabalhadores de beneficios adicionais de
aposentadoria decorrentes de aumentos futuros no salério real. Durante crises, a disposi¢éo dos governos
pararevisar regras de qualificacéo ou a sua aplicagdo pode reforgcar essas respostas de comportamento e
agravar as suas consequéncias econémicas.

Embora o impacto desses eventos nas despesas previdenciarias de referéncia possa ser baixo alongo
prazo, o choque inicial nas despesas continua presente durante anos, intensificando as pressdes
fiscais de curto prazo decorrentes da crise. A elevacéo repentina das aposentadorias antecipadas €

5 Para examinar uma descri¢do padronizada das regras de aposentadoria de um pais especffico, inclusive de dedugdes referentes a aposentadorias
antecipadas, consultar Social Security Programs Throughout the World, uma publicag&o on-line atualizada regularmente pela Administrag&o da Seguranca
Social dos EUA.

6 ver Maestas, Mullen e Strand (2015) e Benitez-Silva, Disney e Jimenez-Martin (2009).

A aposentadoria antecipadatambém apresentava umacontraciclicidade similar até a década de 1980, quando as pressdes fiscais forgaram os governos a
aumentar o rigor das regras de aposentadoria antecipada. Mas é mais dificil reformar sistemas de beneficios por invalidez, exatamente por causa da natureza
mais subjetivada qualificagéo.
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compensada mais tarde por influxos menores: ndo ocorrendo nenhuma redugdo permanente da idade de
aposentadoria em vigor, o impacto desaparecera em 4 a 8 anos, pois geralmente ha um teto para a
aposentadoria antecipada. No que se refere as pensoes por invalidez, o influxo marginal se comporta de outra
forma: o influxo adicional ndo é compensado por um influxo menor em anos posteriores e o impacto pode
continuar presente durante muito mais tempo, possivelmente décadas, dependendo da distribuicdo etéria dos
beneficiarios marginais. Em geral, guando o aumento de influxos é reforcado por regras de qualificacdo
permanentemente flexibilizadas, a intensificacdo dos gastos com aposentadorias tende a persistir a longo
prazo. Esse risco € real¢ado por consideracdes de economia politica: 0 desemprego elevado ou crescente é
visto como uma medida comum do éxito das politicas econbmicas e é pior para a imagem dos governos do que
uma participacéo menor na forca de trabalho (que raramente é notada pelo eleitorado) ou uma deterioragéo
dos indicadores financeiros e de dependéncia dos regimes previdenciarios.

A crise também impacta a posi¢éo financeirados regimes previdenciarios com beneficio definido, quer
sejam capitalizados quer financiados por regimes de reparticdo, com subscri¢cdo privada ou publica.
Quando os regimes com beneficio definido sao contributivos, o efeito mais imediato € a reducdo das
arrecadacBes em decorréncia da contragdo dabase de tributacdo de salarios®. Isso causa uma deterioracdo do
saldo da previdéncia social e um declinio do indice de capitalizagdo® em ambos os regimes publico ou privado
com beneficio definido. Embora a reducéo dos salarios e o aumento do desemprego também impactem os
passivos dos regimes previdenciarios com a reducgao de beneficios futuros, esta é distribuida mais igualmente
no decorrer do tempo, sendo influenciada pelo efeito combinado da distribuigéo etaria dos contribuintes, dos
histéricos de contribuicéo e da formula de aposentadoria. Portanto, embora o impacto na receita seja imediato,
o efeito compensador da reducéo das despesas ocorre no futuro e a sua magnitude tende a ser menor, em
termos de valor presente, devido as varias ndo-linearidades presentes nos regimes previdenciarios com
beneficio definido™.

Os choques nos precos dos ativos reduzem o valor das reservas previdenciarias de regimes
capitalizados com beneficio definido, com um impacto negativo nos indices de capitalizacéo. O ideal
seria os indices de capitalizacdo — a relagdo entre os ativos e passivos de um regime com beneficio definido
medidos ao longo do mesmo horizonte — flutuarem em torno de 100% e néo ficarem permanentemente abaixo
da capitalizagdo plena. Se os indices de capitalizagdo se mantiverem abaixo de 100%, as regulamentagdes e
as obrigac¢des fiduciarias dos subscritores exigirdo um plano de agéo para restabelecer, dentro de um periodo
razoavel, a salubridade dos indices de capitalizacdo®. Caso os valores dos ativos ndo se recuperem, iSso
poderéa ocorrer por meio de uma reducgdo negociada dos passivos ou um aumento das reservas dos regimes
previdenciarios as custas da entidade patrocinadora. Os regimes previdenciarios capitalizados também sofrem
com o ambiente atual de titulos publicos de baixo rendimento, que exercem um impacto negativo nas taxas de
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Os regimes néo contributivas com beneficio definido, como os do funcionalismo publico em vérios paises de baixa renda de aposentadorias basicas nao
contributivas, sdo protegidos do impacto direto da contragdo da base de tributagdo de salarios. Ao mesmo tempo, os governos podem encontrar dificuldades,
em momentos de crise, para alocar os subsidios necessarios para cumprir obrigagdes previdenciarias acumuladas por esses regimes.

o Quando as modalidades de beneficiodefinidosao financiadas por regimes de reparti¢ao, a “deterioragéo do indice de capitaizagdo” implica um aumento dos
passivos de aposentadoria “implicitos” e ndo capitalizados.

10 As ndo-linearidades das férmulas de célculo de beneficios em termos de tempo de contribuicdo e salarios séouma caracteristicapadréo importante dos
regimes publicos com beneficio definido, permitindo a redistribui¢do tanto entre participantes do regime como entre contribuintes dentro e fora desses regimes.
Com frequéncia, essas ndo-linearidades tornam as aposentadorias relativamente maiores para trabalhadores com histéricos de contribuigdo mais curtos e/ou
contribuicdes menores. Portanto, como as redugdes de beneficios ndo sdoproporcionais a redugéo das arrecadacgdes, a posicao financeira do regime
previdenciario pode piorar a longo prazo.

u Os niveis ou indices de capitalizagdo podem ser interpretados apenas no contextode beneficio definido. Os regimes puramente baseados em contribui¢éo
definida (que funcionam sem garantias de desempenho e sem assumir riscos que se desenvolvam independentemente dos ativos, como o da longevidade)
sé&o, por natureza, plenamente capitalizados, pois os seus passivos sdo limitados ao valor presente dos ativos tanto em nivel agregado como individual.

2 Nos EUA, o indice de capitalizagdo dos 100 maiores regimes previdenciarios publicos com beneficio definido caiu de um patamar ja baixo de 75% para 66%
no primeiro trimestre de 2020, com o déficit agregado de financiamento (a diferengaentre o valordos ativos e o valor presente das obrigacdes
correspondentes) dos mesmos regimes aumentando em quase USD 500 bilhdes, para USD 1,8 trilhdo, no mesmo periodo (Millliman Pension Funding Index).
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desconto aplicadas a obrigagdes futuras de pagamento. Se os déficits de financiamento crescerem em relagéo
as referéncias regulatérias, podera ser necessario que as patrocinadoras de regimes previdenciarios transfiram
recursos adicionais a esses regimes, o que, por sua vez, podera ter consequéncias adversas para a sua
prépria posicéo e viabilidade financeira. Quando a patrocinadora é o governo — como nos regimes
previdenciarios capitalizad os para funciondrios publicos — a subcapitalizagdo atual ou os déficits do regime no
futuro se traduzirdo na reducéo de gastos em outras areas ou ho aumento do déficit do governo, resultando em
impostos mais elevados ou na expans&o da divida pablica®.

Além do declinio dos niveis de capitalizagdo, muitos regimes capitalizados com beneficio definido em
ambos os setores publico e privado estdo com fluxos de caixa operacional negativos, ou seja, as
arrecadacdes e os retornos da carteira estdo aguém do caixa desembolsado. Por exemplo, a relacéo
entre o fluxo de caixa operacional e 0s ativos dos fundos estaduais de aposentadoria nos EUA caiu de uma
médiade -1,9% em 2000 para -3,2% em 2017, com cinco estados apresentando fluxos de caixa médios
inferiores a -5%. Os déficits de financiamento — e o seu reflexo nos fluxos de caixa — em algum momento
precisardo de intervengdes dos patrocinadores dos regimes, na forma de reducéo de pagamentos futuros ou
aumento dos recursos dos regimes (possivelmente utilizando os préprios recursos do patrocinador para
resgata-los), mas a liquidagéo de ativos quando os seus valores de mercado estdo deprimidos resultaria em
perdas ainda maiores de patrimdnio publico e, mais tarde, exigiria ajustes mais acentuados.

A queda dos precos dos ativos tem um impacto negativo também nos regimes com contribuic¢do
definida, mas, nesse caso, o risco deinsuficiénciade ativos recai sobre os participantes do regime.
Como os passivos dos regimes com contribui¢cao definida equivalem ao valor dos seus ativos, ndo harisco de
as obrigacdes excederem os ativos (mas a gestao eficiente de ativos e passivos continua a ser importante para
atender aos vencimentos e assegurar a liquidez). Ao mesmo tempo, a reducao dos valores dos ativos implica a
reducdo dos beneficios pagos aos participantes que se aposentam — ou que liquidem os saldos das suas
contas — durante uma baixa. Isso, por sua vez, pode resultar em maior pobreza da terceira idade e gastos
sociais adicionais em anos posteriores, sobretudo nos paises em que os regimes com contribuicdo definida
predominam. Uma questéo especifica dos regimes com contribuicdo definida é a facilidade muito maior, de um
ponto de vista puramente técnico, de liquidar e sacar as poupancas antecipadamente do que nos sistemas com
beneficio definido. Os governos devem ter cuidado ao considerar a suplementagéo ou substituicdo de
transferéncias sociais financiadas pelo orgamento com medidas de politica que permitam o saque antecipado
em regimes previdenciarios com contribuigcdo definida.

Outros riscos fiscais podem decorrer de garantias governamentais em apoio aobrigacfes de
pagamento de beneficios em regimes previdenciarios privados (em beneficio definido) ou ao
desempenho deinvestimentos (em contribuicdo definida). Quando a liquidez do garantidor é assegurada,
em ultima andlise, pelo governo, este tem de intervir quando as reservas dos regimes garantidos se esgotam.
Entre os exemplos desses regimes garantidos destacam-se a Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC)
nos EUA e o Pension Protection Fund (PPF) no Reino Unido. Ha que se observar que, além dessas garantias
explicitas, as instituicdes ndo bancarias podem ser consideradas “grandes demais para quebrar’ ou como
tendo importancia sistematica demasiada para que se permita a sua faléncia.

B Esse problema esta adquirindo particularurgénciaem regimes de funcionalismo pablico mal concebidos na Africa, mas tambémnos EUA, onde esses
regimes administrados pelos estados tém enfrentado uma deterioragdo expressiva e potencialmente irreversivel dos seus niveis de capitalizagéo.

14 Todos os numeros citados no paragrafo séo provenientes do Millliman Pension Funding Index.
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Il. IMPACTO DAS RESPOSTAS DE POLITICA PREVIDENCIARIA

Em muitos paises, as respostas de politica a crise atual reduziram as arrecadag¢des correntes ao
permitir o diferimento de pagamentos ou reduc¢des temporarias de contribuicdes a previdéncia social.
Os periodos de diferimento vao de 3 a 6 meses e podem aplicar-se ou estar disponiveis, em termos gerais, a
um subgrupo de empresas, como PME ou empresas dos setores mais afetados (por exemplo, o turismo). Em
fins de abril, mais de 50 paises adotaram o diferimento de contribuicdes nos seus sistemas de previdéncia
social®®. O diferimento temporario ou a isen¢do das contribuicdes estdo condicionados, em alguns casos, a
retencdo e remuneracgao de trabalhadores, mesmo que seja com horas e salarios reduzidos (como no caso da
Espanha).

As contribui¢ces também diminuiram com areducéo temporaria das aliquotas de contribui¢do ou da
base previdenciéaria (China, Noruega, Suécia, Malésia, Finlandia, Russia). Essas medidas sédo adotadas
parareduzir os custos de mao de obra suportados diretamente pela empresas para prevenir a sua faléncia e
ajuda-las a manter os seus trabalhadores empregados e remunerados. E importante observar que a reducio
das aliquotas de contribui¢cdo — salvo quando acompanhada de redugdes atuarialmente neutras nas taxas de
acumulo de beneficios — aumenta os passivos ndo capitalizados de regimes previdenciarios com beneficio
definido. Estes, no futuro, poderdo transformar-se em déficits adicionais desses regimes e requerer subsidios.

Embora essas medidas sejam temporarias, a sua adoc¢ao e possivel prorrogacgao (dependendo do ritmo
darecuperacdo) levantam quest8es importantes que precisam ser resolvidas com aimplementacéo
detalhada de regulamentagdes. E importante que estas definam claramente como as medidas de resposta
evoluirdo a medida que as economias emergirem da crise, para que 0s custos fiscais de longo prazo e os
incentivos indesejaveis ndo persistam.

O diferimento de passivos previdenciarios precisa ser regulamentado, sobretudo no que se refere a:

a) tempo concedido as empresas para ficar em dia com as suas contribuicdes, b) se o diferimento se aplica as
contribuicdes tanto de empresas como de funcionarios e ¢) no caso de empresas que fecham as portas antes
de quitar os seus passivos previdenciarios, a classificacdo das agéncias de previdéncia social na ordem de
credores e a responsabilidade pelas contribuicbes pendentes apos a liquidac&o. E importante ter registros
confiaveis de contribuicBes atrasadas e separar as permitidas por regulamentagdes especiais relacionadas a
COVID e as que surgiram antes da crise ou que se acumulem apos o fim das flexibilizagGes temporarias. Para
definir o periodo permitido para a quitacdo das contribuicdes por saldar, é preciso considerar a capacidade de
uma empresa para pagar sem arriscar a sua viabilidade comercial, mas também sem impor estresse fiscal
excessivo aos regimes previdenciarios — por exemplo, pareceria razoavel conceder 12 meses de prazo para
regularizar as contribuigcdes pendentes de um trimestre. Também é crucial que as autoridades considerem,

a priori, que indicador gostariam de usar como referéncia para retornar ao cronograma normal de pagamento
de impostos.

E igualmente importante esclarecer como os direitos previdenciarios s&o adquiridos (inclusive o tempo
de servigo que é qualificado) durante o periodo de diferimento, quer quando as contribuicdes sédo pagas apos o
fim deste, quer quando os saldos continuam em aberto. Para isso, é necessario especificar se e como 0s
salarios ainda néo cobertos por contribuicbes pagas séo considerados em novos calculos de aposentadoria. As
decisdes governamentais de permitir o pagamento atrasado de contribuices ndo devem reduzir ou atrasar as
aposentadorias. Regulamentacdes especiais podem ser necessarias p ara creditar o tempo de servico e 0s
salérios cobertos durante o periodo de flexibilizag&o tributaria. Quando o emprego em tempo parcial

B Por exemplo: Egito, india, Turquia, Kosovo, Argentina, Tunisia e Ucrania. Para examinar uma lista de paises e medidas, consultar o Anexo 1 do Monitor
Fiscal de abril de 2020 e a sua vers&o on-line, que é atualizada regularmente, assim como a webpage da OIT sobre respostas de previdéncia socia a crise.
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incentivado pelo governo, também é necessario regulamentar como devera ser considerado em termos de
tempo de servigo e a base de célculo da aposentadoria. Embora ndo haja nenhuma recomendacao especffica a
esse respeito, é importante informar tanto empresas como trabalhadores sobre regras e procedimentos
especiais.

No lado da despesa, alguns paises aumentaram os beneficios previdenciarios em resposta a crise'®. No
caso de aposentadorias de previdéncia social sem um regime de indexacéo de beneficios periddica e baseada
em regras, esses aumentos séo dificeis de diferenciar de aumentos pontuais de aposentadoria que o governo
possa conceder em qualquer caso considerado. Quando os Ultimos aumentos ocorreram mais de um ano atras,
essas medidas podem simplesmente assegurar a manutengao do valor real dos beneficios. Em paises com
regras de indexacao periodicae adequada de aposentadorias, os aumentos adicionais podem ter uma
justificativa menos sélida em termos de bem-estar social — sobretudo porque o grupo mais afetado pelo impacto
econdmico da crise € a populagdo em idade ativa— e ter sido implementados sem plena consideragdo aos
custos futuros. Portanto, é importante assegurar que eventuais aumentos sejam racionalizados
cuidadosamente e ndo o resultado de agendas politicas oportunistas.

Como principio geral, deve-se evitar aumentos pontuais de beneficios e continuar aobservar as regras
de indexacao sistematica. Como a terceira idade tem, de fato, uma suscetibilidade maior a COVID-19, o seu
custo de vida aumentaria mais do que o indice de pre¢os ao consumidor — que geralmente serve como limite
inferior da indexacao periddica de beneficios — caso 0s gastos privados com salde crescam em resposta a
epidemia. Contudo, mesmo nesses casos, seria melhor realizar transferéncias adicionais de forma temporaria e
direcionada, ou seja, em vez de pagar beneficios maiores a todos os idosos, apenas as pessoas infectadas
pelo virus receberiam as transferéncias maiores, possivelmente na forma de tratamento subsidiado ou gratuito.

I1l. CONSIDERACOES DE POLITICA

Os governos devem evitar o uso do sistema previdenciario paralidar com as consequéncias negativas
dacrise eimplementar mudancas regulatérias com moderacgao. Os sistemas previdenciarios ndo sao
adequados para resolver problemas econdmicos de curto e médio prazo, como a crise atual, pois sao lentos na
suareacao a mudancas nas circunstancias macroeconémicas e demogréficas e, mesmo assim, geram
obrigacdes e expectativas de longo prazo. Portanto, as respostas a choques temporarios devem ter duracéo
limitada para que o sistema previdenciario ndo seja inadvertidamente posto em uma trajetéria — em termos de
sustentabilidade, adequacao e eficiéncia — incompativel com os objetivos das autoridades, as expectativas da
sociedade ou as restricdes que o pais enfrenta. E igualmente importante lidar com problemas econdmicos
especificos diretamente nas suas raizes, emvez de recorrer ao sistema previdenciario, por exemplo,
enfrentando o crescimento do desemprego com politicas de mercado de trabalho e apoio as empresas, a
ampliacdo da pobreza com transferéncias sociais bem concebidas e questdes de salde publica com melhorias
em termos de acesso, qualidade e custo.

A aposentadoria antecipada e as pensdes por invalidez ndo devem ser usadas paraaliviar pressdes
temporarias no mercado de trabalho. Quando as regras existentes sdo adequadas, estas devem ser
implementadas na forma prevista. Caso a sua concepc¢ao seja deficiente, as consequéncias indesejaveis
devem ser evitadas onde possivel e reformadas a médio prazo.

= Aposentadoria antecipada. As disposicOes de aposentadoria antecipada devem ter neutralidade atuarial
para limitar os incentivos a saida precoce do mercado de trabalho e evitar o subsidio implicito a quem se

16 Pagamentos de beneficios foram antecipados em varics paises (entre eles, Turquia, Austrdlia, Kosovo, Colémbia e india) e flexibilizagdes administrativas
também foram adotadas em vérias jurisdicdes para facilitar o pedido de beneficios sem necessidade de deslocamento e com menos interagdes em pessoa.
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aposenta antecipadamente. Limitar, em termos de meses ou redugdes totais, a duracdo daaposentadoria
antecipada também ajudara os governos a fechar a distancia entre as idades de aposentadoria minima e
efetiva, melhorando os indices de dependéncia do sistema e resultando em aposentadorias médias de
maior valor. A medida que aumente a expectativa de vida especifica da faixa etaria dos idosos, também é
importante refletir essa evolugdo em aumentos periodicos — e, preferivelmente, automaticos — das
aposentadorias. Contudo, os resultados esperados no mercado de trabalho e na situacao fiscal serdo
produzidos apenas se houver também uma revisdo das condi¢Bes para a aposentadoria antecipada.

= Beneficios por invalidez. A medida que a recess&o se prolongue, o desemprego crescente exercera
pressao para que os administradores dos regimes de beneficios por invalidez adotem uma abordagem
mais leniente na avaliacdo de novos pedidos e reavaliagdo dos beneficiarios existentes. Os governos
devem assegurar junto aos médicos de atendimento primario e profissionais de medicina ocupacional — que
desempenham umafunc¢&o crucial de “triagem” na determinag&o da transi¢éo dainvalidez de curto prazo
(enfermidade) para a licenga médica prolongada e, em seguida, para as pensdes por invalidez — a
aplicagéo de critérios de avaliagdo com o mesmo nivel de rigor prevalente antes da crise. Também é
importante resistir & opcéo politicamente conveniente, mas economicamente contraproducente, de
substituir beneficios de seguro-desemprego por pensdes por invalidez permanentes para trabalhadores que
poderiam voltar ao emprego com éxito apés a atenuacao da recessao.

E importante que as reformas de politica previdenciaria em curso, destinadas a conter os gastos com
aposentadorias, ndo sejam interrompidas ou revertidas, sobretudo porque as pressdées fiscais deverao
aumentar ap6s a crise. A maioria dos governos até agora absteve-se de mudar a politica previdenciaria em
resposta a crise. E essencial que, mesmo que a recuperacdo venha a ser mais lenta que o previsto, nenhuma
mudan¢a em grande escala seja adotada sem a realizagédo de andlises cuidadosas dos seus impactos fiscais e
sociais. Também é importante que as reformas realizadas no passado ou com implementagdo em andamento
(em particular no que se refere a indexacéo sistematica de beneficios, aumentos da idade de aposentadoria,
prolongamento dos periodos de célculo, revisdo das taxas de aquisi¢cao de direitos e aplicagéo de varios tipos
de ajustes automaticos) sejam plenamente implementadas, pois a recessao induzida pela pandemia devera
piorar ainda mais a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios publicos, tornando-as ainda mais importantes
do que antes da crise.

A autorizacdo do acesso antecipado a poupancas de aposentadoria em regimes com contribuigdo
definida pode afetar a adequacgdo das rendas futuras e deve ser regulamentada de forma a assegurar a
suficiéncia dos saldos das contas para atender aos objetivos de politica previdenciaria dos governos,
mesmo em condi¢cOes adversas. A autorizacdo de saques antecipados, parciais ou totais, pode resultar em
aposentadorias menores ou causar perdas do valor realizado® ao liquidar poupancas a precos de ativos em
baixa®. A decisdo de permitir saques antecipados deve considerar cuidadosamente o quanto 0s saques
reduzirdo o total previsto das aposentadorias. Em sistemas com multiplos pilares, com um ou mais
componentes com beneficio definido (inclusive beneficios basicos, ndo contributivos, para a terceira idade) que
assegurem a suficiéncia dos beneficios de aposentadoria, as regras de saque antecipado podem ser mais
flexiveis. Nos paises onde os regimes privados e obrigatdrios com contribui¢cdo definida predominam, o impacto
dos saques antecipados pode ser mais problematico e demandar mais cautela. Assim, embora a autorizacdo
de saques antecipados parciais de contas de aposentadoria com contribui¢cdo definida sejauma opcao de

17 o . . . . Lo L .
As variagdes nos pregos dos ativos refletem-se continuamente nas contas do regime previdenciario e nos valores de contas individuais — contudo, tornam-se
perdas sociais “permanentes” apenas se os ativos forem liquidados em periodos de baixa dos pregos dos ativos.

18 Para examinar uma discuss@o mais abrangente sobre consideragdes de politica e regulamentacéo de regimes previdenciarios com contribuico definida, ver
Yermo e Severinson (2020).
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politica admissivel, tais medidas devem ser concebidas de forma conservadora, levando em consideragéo as
suas provaveis consequéncias sociais e fiscais.
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