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1   Introdução

Por sua natureza, todo sistema pre-
videnciário financiado por reparti-
ção simples (PAYGO) dá origem a 
responsabilidades futuras não fi-
nanciadas, na medida em que cada 
geração fornece os recursos para 
pagar as pensões à geração ante-
rior e mais tarde recebe pensões fi-
nanciadas por trabalhadores mais 
jovens. Dessa forma, uma avaliação 
mais compreensiva da sustenta-
bilidade fiscal nos países requer a 
complementação dos tradicionais 
indicadores de déficit e dívida com 
medidas de sustentabilidade e evo-
lução do sistema previdenciário, 
especialmente em países que pos-
suem todo ou parte de seu siste-
ma previdenciário financiado por 
repartição simples. Isso pode ser 
alcançado por meio tanto de proje-
ções de gastos futuros previdenci-
ários como por meio de estimativas 
dos passivos ou responsabilidades 
previdenciárias (FRANCO et al., 
2012). Isso decorre do fato de que 
as obrigações previdenciárias fre-
quentemente consistem na maior 
responsabilidade não declarada 
dos Estados, sendo nitidamente 
crescentes, principalmente em sis-
temas não maduros e em contextos 
de envelhecimento populacional 

(HOLZMANN et al., 2001a). Assim, 
a avaliação da sustentabilidade dos 
sistemas previdenciários é funda-
mental ao permitir aos formulado-
res de política ajustes necessários 
para garantir o funcionamento do 
sistema e o cumprimento das pro-
messas futuras. 

Diversos indicadores demográficos 
e financeiros são amplamente utili-
zados por organizações internacio-
nais, como a evolução da despesa 
previdenciária em proporção do 
PIB, e possuem a nítida vantagem 
de terem maior facilidade de cál-
culo e compreensão. No entanto, 
esses indicadores, muitas vezes 
oferecem uma visão mais trans-
versal e limitada sobre a dinâmi-
ca de um sistema previdenciário. 
Nesse sentido, existem indicado-
res atuariais que permitem uma 
visão longitudinal do problema, 
tendo especial importância aque-
les que consideram todo o ciclo de 
vida, pois incorporam informações 
muito úteis para entender melhor 
a sustentabilidade dos sistemas 
previdenciários. Todavia, destaca-
-se que isso não significa que os 
indicadores atuariais sejam me-
lhores que os demais, mas devem 
ser entendidos como elementos 
complementares que ampliam a 

compreensão global dos sistemas 
previdenciários (DEVESA-CARPIO 
et al., 2020).

O objetivo deste artigo é apresentar 
esses indicadores atuariais e sua uti-
lização para a avaliação da susten-
tabilidade de sistemas previdenciá-
rios, com destaque para a discussão 
conceitual e metodológica da dívida 
implícita previdenciária, bem como 
de suas vantagens e limitações. 

2   Dívida Implícita Previdenciária

Nos últimos anos, tem havido uma 
discussão crescente sobre o ta-
manho e o desenvolvimento dos 
passivos implícitos dos sistemas 
previdenciários não capitalizados, 
que são geralmente entendidos 
como o valor presente das promes-
sas previdenciárias. Esse interesse 
crescente na dívida previdenciária 
implícita reflete dois desenvolvi-
mentos inter-relacionados: a maior 
preocupação dos governos com o 
(des)equilíbrio intertemporal de 
suas contas, existência de reformas 
previdenciárias rumo a um modelo 
multipilar, o que torna explícita a 
dívida implícita do esquema não fi-
nanciado, sendo fundamental uma 
mensuração adequada dos custos 
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envolvidos. Se parte da motivação 
para a reforma previdenciária é a 
sustentabilidade fiscal, é necessá-
rio um indicador de desempenho 
compreensível para avaliar se a 
reforma realmente melhora o ba-
lanço do governo (HOLZMANN et 
al., 2001a), sendo a dívida implícita 
previdenciária um indicador consi-
derado relevante para essa função. 
No entanto, Devesa-Carpio et al. 
(2020) destacam que é muito difícil 
ver esses dados publicados nas es-
tatísticas oficiais de muitos países.

3   Definições de Passivos/Respon-
sabilidades Previdenciárias

Embora o conceito dívida implícita 
previdenciária ou passivo previ-
denciário aparente ser simples e 
direto, na prática existem diferen-
tes definições e métodos de cálculo 
dos passivos dos sistemas públicos 
financiados por repartição e bene-
fício-definido, inexistindo, assim 
metodologia única aceita interna-
cionalmente. A partir da verifica-
ção da dificuldade de comparabi-
lidade internacional, advinda dos 
diferentes conceitos, premissas e 
métodos aplicados, Holzmann et al. 
(2001a) fornecem uma metodolo-
gia padronizada para a estimativa 
dos passivos e realizam projeções 
para diversos países.

A dívida implícita de um sistema 
previdenciário, em um momento 
“t”, pode ser definida, de forma 
genérica, como o valor dos com-
promissos assumidos pelo sistema 

até aquele momento com seus par-
ticipantes, tanto com beneficiários 
quanto acumulados até aquele mo-
mento pelos atuais contribuintes, 
uma vez que estes estão adquirin-
do o direito de perceber uma série 
de benefícios no futuro, a partir do 
momento em que entram no siste-
ma. Ele coincidiria com o capital 
único que, desembolsado em “t”, 
garantiria atuarialmente os com-
promissos assumidos. Do ponto de 
vista atuarial, o cálculo da dívida 
implícita é feito pela obtenção da 
reserva matemática da operação. 
Além disso, seria interessante fazer 
projeções de sua evolução para 
analisar se haverá uma melhora 
desse indicador no futuro, mas isso 
geralmente exige a estimativa de 
um número elevado de hipóteses 
(DEVESA-CARPIO et al., 2020). 

Em termos operacionais, existem 
três definições alternativas prin-
cipais para os passivos previden-
ciários de regimes de benefício 
definido financiados por reparti-
ção. Todas visam mensurar os com-
promissos previdenciárias futuros 
(HOLZMANN et al. 2001a; FRANCO 
et al., 2012): 

1. Passivos acumulados até a data: 
representam o valor presente dos 
benefícios a serem pagos no futu-
ro com base no valor dos direitos 
adquiridos. Assim, não são consi-
derados nem as contribuições fu-
turas dos trabalhadores existentes 
nem o acúmulo de novos direitos 
por eles ao longo do tempo ba-
seados em suas contribuições. 

Essencialmente, trata-se da des-
pesa esperada com os benefícios 
em manutenção em determinado 
momento do tempo.

2. Passivos dos atuais trabalhadores e 
beneficiários: neste caso, assume-
-se o pressuposto de que os regi-
mes previdenciários continuam 
a existir até a morte do último 
contribuinte, não sendo permi-
tidos novos entrantes. Assim, 
tanto a contribuição futura dos 
trabalhadores existentes quanto 
seus novos direitos são, portanto, 
considerados, tendo em visa as 
regras vigentes. Tal definição cor-
responde ao conceito de riqueza 
previdenciária líquida desenvolvi-
do por Feldstein, em 1974, e fre-
quentemente referido no debate 
sobre os efeitos da seguridade 
social nas decisões de poupança. 

3. Passivos do sistema aberto: in-
cluem o valor presente das con-
tribuições e benefícios dos novos 
trabalhadores segundo as regras 
atuais/vigentes. Metodologica-
mente, a definição do horizonte 
temporal avaliará se serão inclu-
ídas apenas crianças que ainda 
não estão na força de trabalho ou 
futuras gerações.

Observa-se na Tabela 1 que as três 
definições possuem inter-relações, 
na medida em que refletem visões 
alternativas de quais gerações e 
seus direitos devem ser conside-
rados. As duas últimas definições 
diferem da primeira porque levam 
em conta também os novos direitos 
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líquidos esperados (de um sistema 
fechado e de um sistema aberto, 
respectivamente). Já a diferença 
entre o conceito bruto e líquido 
resulta da consideração dos ativos 
(reservas financeiras e valor pre-

sente das contribuições futuras). 
O conceito de dívida ou riqueza 
representa visões alternativas do 
lado do governo (dívida) ou dos 
indivíduos (riqueza). Por exemplo, 
a dívida bruta da geração atual (na 

visão do governo) corresponde à 
riqueza previdenciária bruta (na 
visão dos indivíduos); e a riqueza 
previdenciária líquida corresponde 
ao déficit atuarial da geração atual 
(HOLZMANN et al., 2001a). 

Tabela 1 – Definições Alternativas de Passivos Previdenciários

  
Passivo/

responsabilidade

Balanço/Déficit atuarial 

(dívida previdenciária 

implícita líquida)

Ativos Passivos

Reservas financeiras

Déficit Atuarial 1

VP dos benefícios pagos

VP dos benefícios futuros (devido 

às contribuições dos trabalhadores 

atuais)

1
Passivos acumulados 

até a data
Déficit Atuarial 1 Dívida Previdenciária implícita bruta 1 (da geração anterior)

VP contribuições futuras (devido às 

contribuições dos trabalhadores atuais)

Déficit Atuarial 2

VP dos benefícios futuros (devido 

às contribuições futuras dos 

trabalhadores atuais)

2 Dívida Previdenciária implícita bruta 2

1+ 2

Passivos dos atuais 

trabalhadores e 

beneficiários

Déficit Atuarial 1+2

= Riqueza líquida da 

seguridade social/ dívida

Dívida Previdenciária implícita bruta (da geração atual)

VP contribuições futuras (devido às 

contribuições das gerações futuras)

Déficit Atuarial 3

VP benefícios futuros (devido às 

contribuições das gerações futuras)

3
Dívida Previdenciária bruta implícita da 

geração futura

Dívida Previdenciária bruta implícita 

da geração futura

1+2+3

Passivos do sistema 

aberto (déficit atuarial 

total)

Déficit Atuarial 1+2+3 = 

Déficit Atuarial Total
Dívida Previdenciária implícita bruta 3 (de todas as gerações)

Fonte: Adaptado de Holzmann et al. (2001a). Obs: VP = valor presente.
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As estimativas dos passivos previ-
denciários requerem informações 
detalhadas sobre as regras pre-
videnciárias específicas de cada 
país e sobre as características dos 
trabalhadores e beneficiários em 
relação a idade, sexo, salário e perí-
odos contributivos. Essas estimati-
vas dependem de várias premissas 
sobre taxas de mortalidade, taxas 
de atividade, tendências de salários 
e preços. A taxa de desconto das 
contribuições e benefícios futuros 
também desempenha um papel 
crucial. 

Ainda que com distintas definições, 
estes indicadores podem desem-
penhar um papel importante na 
avaliação das perspectivas dos 
regimes previdenciários. Além 
disso, como os novos direitos pre-
videnciários líquidos podem ser 
estimados para diferentes gera-
ções de cidadãos nascidos e não 
nascidos, eles podem ser úteis para 
avaliar o papel equitativo da polí-
tica previdenciária em termos de 
equidade intergeracional. Todavia, 
a definição apropriada para esti-
mar a dívida implícita depende da 
questão de política econômica a ser 
respondida. Para investigar a res-
trição orçamental intertemporal, 
incluindo a sustentabilidade finan-
ceira de um regime previdenciário, 
a definição 3 parece ser a mais ade-
quada (HOLZMANN et al., 2001a). 

4  Dívida Previdenciária Implícita 
e Dívida Pública

Ao estabelecer um plano de previ-
dência financiado por repartição, 
o Estado obriga o pagamento de 
contribuições pela geração atual 
e fornece, como contrapartida, o 
compromisso de pagamento de 
benefícios previdenciários futuros. 
Dessa maneira, o fato de o Estado 
receber dinheiro por meio das 
contribuições com a promessa de 
reembolsar por meio de benefícios 
futuros faz com que o funciona-
mento do sistema seja comparado à 
dinâmica da dívida pública conven-
cional. Nesse sentido, do ponto de 
vista do trabalhador, as contribui-
ções previdenciárias poderiam ser 
interpretadas como equivalentes 
à compra de um título do governo. 
No entanto, esta analogia possui 
diversas limitações, uma vez que 
os passivos previdenciários se di-
ferenciam, em muitos aspectos, 
da dívida pública convencional. Os 
argumentos seguintes apresentam, 
de maneira resumida, a discussão 
teórica sobre o tema, conforme 
os trabalhos de Holzmann et al. 
(2001a) e Franco et al. (2012).

Em primeiro lugar, entre as três 
definições de passivos previdenci-
ários, a definição de passivo acu-
mulado até a data é a única que 
poderia ser equiparada à dívida 
pública convencional, uma vez que 

as outras definições (passivos atu-
ais de beneficiários e trabalha-
dores e de novos contribuintes) 
consideram direitos que ainda não 
foram totalmente acumulados, ou 
seja, direitos ainda não reconheci-
dos. Nesse sentido, esses direitos 
previdenciários futuros nem de-
veriam ser chamados de passivos, 
mas de passivos potenciais, não 
sendo, portanto, nem comparados 
muito menos assimilados à dívida 
pública, que é um indicador retros-
pectivo. 

Em segundo lugar, a natureza com-
pulsória do regime previdenciário 
de repartição faz com que os “cre-
dores” num sistema previdenciário 
não entrem em acordo voluntaria-
mente, mas são obrigados legal-
mente a participar. 

Em terceiro lugar, inexiste merca-
do para a negociação dos compro-
missos previdenciários, enquanto 
os indivíduos podem vender (e 
tomar emprestado) seus títulos 
públicos com relativa facilidade. 
Assim, o fato de os direitos previ-
denciários não serem negociáveis 
implica que mudanças no rendi-
mento relativo e no risco relativo 
dos direitos de pensão em compa-
ração com outros ativos não têm 
efeito sobre os mercados financei-
ros. Todavia, também implica uma 
menor proteção para os titulares 
de direitos de pensão do que para 
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os titulares de títulos. Além disso, 
a não negociabilidade implica que 
os créditos previdenciários podem 
ser alterados seletivamente, levan-
do em consideração características 
individuais (por exemplo, renda, 
demografia).

Em quarto lugar, a taxa de retorno 
final e o prazo de reembolso do 
compromisso previdenciário na re-
partição são incertos, dependendo 
de uma ampla gama de variáveis 
que afetam tanto a data de início 
do pagamento do benefício quanto 
o seu valor, enquanto o retorno do 
título do governo, em termos reais, 
e os prazos de pagamento normal-
mente são conhecidos.

Em quinto lugar, o Estado possui 
poder discricionário para pro-
mover modificações nas regras 
previdenciárias (regras de acesso, 
cálculo, entre outros), modificando 
o retorno esperado no sistema de 
repartição, deixando de cumprir 
parcialmente seus passivos po-
tenciais inicialmente estimados. 
Assim, a equivalência entre dívida 
implícita e explícita seria incorre-
ta, uma vez que a mensuração da 
dívida implícita deixaria de levar 
em conta um ativo implícito fun-
damental do Estado: a capacidade 
do devedor de alterar o valor do 
seu passivo, no caso por meio do 
aumento de impostos. 

A alteração das promessas previ-
denciárias é vista como de menor 
custo político, econômico e social 
quando comparada às alterações 

relativas aos títulos públicos, na 
medida em que qualquer tentativa 
de inadimplência ou reestrutura-
ção da dívida pública implicaria 
instabilidades e até mesmo ruptu-
ras de mercado indesejáveis, com 
consequências danosas a toda a 
sociedade. Isso decorre do amplo 
horizonte temporal dos efeitos das 
mudanças nas regras previdenci-
árias, as quais podem levar a uma 
redução do passivo no longo prazo, 
enquanto mudanças nas caracte-
rísticas da dívida pública (juros, 
prazos, entre outros) são trazidas 
a valor presente e acabam por se 
manifestar imediatamente no mer-
cado financeiro. No entanto, as 
alterações previdenciárias não são 
isentas de custos econômicos, polí-
ticos e sociais, visto que é altamen-
te irrealista e indesejável supor 
que as obrigações previdenciárias 
sejam totalmente extintas, inadim-
plência que é incomum mesmo em 
casos extremos.

Contudo, eventuais alterações dos 
compromissos previdenciários 
são condicionadas, entre outros 
fatores, pelo ambiente político e so-
cial, pela capacidade de avaliação 
por parte da sociedade dos custos 
efetivos decorrentes de altera-
ções na legislação previdenciária 
e também pelo arcabouço jurídico-
-institucional que pode delimitar 
o escopo do conjunto de regras 
previdenciárias passíveis de serem 
alteradas.    

Ainda que os argumentos anterio-
res delimitem a comparabilidade 

entre os passivos previdenciários 
e a dívida pública, podemos, con-
forme proposto por (FRANCO et 
al., 2012) e em uma perspectiva 
prática, discutir quais os efeitos de 
uma eventual assimilação dos pas-
sivos previdenciários de regimes 
financiados por repartição à dívida 
pública convencional. 

Em primeiro lugar, existem dife-
renças em relação ao grau de in-
certeza em relação à quantificação 
da dívida pública e os passivos 
previdenciários. No caso da dívida 
pública, esta é usualmente medi-
da de maneira bastante precisa e 
inequívoca em qualquer momento 
do tempo. Já os passivos previ-
denciários possuem elevado grau 
de incerteza, e sua mensuração é 
estritamente condicionada a pres-
supostos sobre uma ampla gama 
de variáveis demográficas, econô-
micas, entre outras.

Em segundo lugar, a natureza de 
compulsoriedade e inegociabili-
dade dos passivos previdenciários 
fazem com que esses não tenham 
efeitos diretos sobre a atividade 
dos mercados financeiros. No en-
tanto, a inclusão de passivos previ-
denciários nas medidas de dívida 
pública poderia acarretar impactos 
sobre o funcionamento dos merca-
dos, na medida em que poderiam 
sinalizar a trajetória futura da 
despesa pública e o impacto do 
sistema previdenciário sobre a sus-
tentabilidade das finanças públicas 
como um todo.
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Em terceiro lugar, é provável que a 
inclusão dos passivos previdenciá-
rios na definição da dívida pública 
implique a necessidade de uma 
série de mudanças para garantir 
consistência técnica das estatís-
ticas fiscais oficiais. Como exem-
plo, é passível de discussão que as 
contribuições sociais passassem 
a ser consideradas empréstimos 
a regimes previdenciários públi-
cos e as despesas previdenciárias 
como reembolsos de empréstimos 
anteriores. Nesse sentido, a com-
parabilidade internacional das 
estatísticas fiscais também seria 
diretamente afetada, na medida em 
que o montante da dívida pública 
total dependeria da estrutura do 
sistema previdenciário, já que os 
países com sistemas previdenci-
ários financiados por repartição 
registrariam uma dívida maior do 
que aqueles financiados por capita-
lização. Tal situação poderia abrir 
um novo questionamento sobre os 
reais motivos pelos quais as des-
pesas previdenciárias deveriam 
possuir tratamento diferenciado 
em comparação a outros tipos de 
despesas, visto que inúmeras po-
líticas públicas criam, em algum 
grau, passivos futuros implícitos.

Em quarto lugar, alguns autores 
afirmam que a inclusão dos passi-
vos previdenciários na definição da 
dívida pública poderia tornar mais 
explícitos os direitos dos cidadãos, 

aumentando a resistência e o custo 
político e social de execução de 
reformas previdenciárias necessá-
rias para garantir a sustentabilida-
de fiscal. 

Em quinto lugar, a explicitação dos 
passivos previdenciários poderia 
acarretar reações dos mercados 
financeiros, ainda que tal tema não 
tenha sido estudado (HOLZMANN 
et al., 2001a). Por um lado, a expli-
citação da existência do passivo 
poderia trazer implicações sobre 
o funcionamento do mercado fi-
nanceiro e da dívida pública, com 
impactos negativos sobre a per-
cepção do risco de empréstimos 
aos governos levando, por exemplo, 
a alterações nas classificações de 
crédito dos governos. Contudo, é 
esperado que os mercados finan-
ceiros já levem em consideração 
alguma medida, mesmo que gros-
seira, dos passivos previdenciários, 
principalmente em países onde 
esse possui elevada magnitude. 
Sob tal hipótese, é possível que a 
explicitação de sua quantificação 
tivesse o efeito positivo de redução 
da incerteza.

Por fim, diante da diversidade de 
problemas, tanto teóricos como 
práticos, oriundos da inclusão dos 
passivos previdenciários no es-
copo da dívida pública, muitos 
autores defendem que os passivos 
previdenciários não devem ser 

adicionados à dívida convencional 
(FRANCO et al., 2012). 

5   Vantagens e Limitações da Dí-
vida Implícita

Ainda que existam diversas difi-
culdades associadas em relação à 
metodologia e interpretação ade-
quada, a mensuração do indicador 
da dívida implícita previdenciária 
possui diversos usos e vantagens.

Em primeiro lugar, a mensura-
ção dos passivos previdenciários 
pode trazer maior transparência 
e, assim, uma compreensão mais 
nítida do impacto fiscal da políti-
ca previdenciária, uma vez que as 
obrigações previdenciárias não 
financiadas são determinantes da 
restrição orçamentária intertem-
poral do governo (HOLZMANN et 
al., 2001a; FRANCO et al., 2012).

Em segundo lugar, a mensuração 
adequada dos passivos previden-
ciários é fundamental tanto para 
a discussão como para a avaliação 
dos impactos de alterações na po-
lítica previdenciária. No início da 
discussão de uma reforma para-
métrica, é importante que sejam 
apresentadas as estimativas ini-
ciais dos impactos da proposta 
sobre os passivos previdenciários, 
destacando a necessidade das mo-
dificações. Assim, esses indicado-
res podem ser complementares aos 
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usualmente divulgados referentes 
às trajetórias de despesas e recei-
tas dos sistemas previdenciários. 
É notável que, por sua natureza, 
uma reforma paramétrica deve 
promover impactos graduais nas 
trajetórias de despesas e receitas, 
enquanto a dívida implícita pode 
ser drasticamente reduzida.  

Já o caso das reformas estruturais 
exige maiores considerações. A re-
comendação de mudança de regime 
de financiamento para a capita-
lização (acúmulo de ativos finan-
ceiros), seja total ou parcialmente, 
surge muitas vezes na discussão 
sobre as eventuais providências 
a serem tomadas para melhorar a 
sustentabilidade fiscal de um siste-
ma previdenciário, principalmente 
no caso dos sistemas públicos, 
financiados por repartição. O ar-
gumento em defesa dessa mudança 
consiste na potencial redução do 
gasto público com previdência, o 
que implicaria a atenuação da pres-
são fiscal sobre o orçamento públi-
co. Todavia, uma grande dificulda-
de associada a qualquer proposta 
de migração de um sistema público 
de repartição para capitalização 
de contas individuais passa neces-
sariamente pelo elevado custo de 
transição associado com essas mu-
danças. Isso ocorre porque as con-
tribuições normalmente utilizadas 
para o pagamento de benefícios 
passam a ser destinadas para as 
referidas contas de capitalização.  
Portanto, é necessário contemplar 
de maneira adequada a capacidade 

fiscal do Estado, na medida em que 
os gastos previdenciários devem 
ser compatíveis com o orçamen-
to público no curto prazo e ter 
sustentabilidade fiscal no médio 
e no longo prazo. Tais custos de 
transição entre regimes podem ser 
bastante altos inclusive no longo 
prazo, como observado no Chile.  
No caso brasileiro, com o intuito de 
quantificar os custos de transição 
de uma reforma que promovesse 
a redução do teto do RGPS, Giam-
biagi e Sidone (2018) avaliaram 
o custo de transição de eventuais 
reduções do teto para três, quatro 
e cinco salários mínimos.

Assim, no caso de reformas estru-
turais, as estimativas dos passivos 
previdenciários são determinantes, 
uma vez que tal tipo de reforma 
acaba por tornar a dívida previ-
denciária implícita em explícita, 
fornecendo, assim, uma medida do 
custo de encerramento dos siste-
mas previdenciários financiados 
por repartição (HOLZMANN et al., 
2001a; FRANCO et al., 2012). A men-
suração adequada é imprescindível, 
uma vez que reformas baseadas em 
projeções fiscais demasiadamente 
otimistas podem acarretar proble-
mas futuros, tais como a reversão 
de reformas anteriores. Ainda sobre 
reformas estruturais, a possibili-
dade de alteração do regime de fi-
nanciamento deve ser avaliada com 
cautela, pois, sob a dimensão fiscal, 
tal medida não proporciona o efeito 
imediato de resolução dos desafios 
fiscais impostos pelo processo de 

transição demográfica, além de 
potencialmente implicar outras si-
tuações não desejáveis socialmente 
(BARR, 2012).  

Ainda que existam diversas vanta-
gens associadas à mensuração do 
indicador da dívida implícita previ-
denciária, a compreensão das suas 
limitações é fundamental para o 
uso e interpretação adequados das 
informações. 

Entre essas limitações destaca-se 
o elevado grau de complexidade 
dos cálculos e de uso de dados para 
sua realização, na medida em que é 
normalmente necessário um enor-
me conjunto de microdados que 
permitam a recriação da vida pre-
videnciária dos indivíduos, tanto 
em termos de contribuições quanto 
de benefícios, além da definição de 
um grande conjunto de hipóteses, 
principalmente no caso dos passi-
vos de massa aberta, os quais in-
cluem novos entrantes no sistema. 
Além disso, a existência de diferen-
tes definições de passivos dificulta 
a comparação internacional entre 
esses indicadores (DEVESA-CAR-
PIO et al., 2020; HOLZMANN et al., 
2001b) . 

Em segundo lugar, como todas as 
medidas de passivos são medidas 
de estoque baseadas em cálculos 
de valor presente, elas compar-
tilham a desvantagem de serem 
altamente sensíveis a mudanças na 
taxa de desconto intertemporal, a 
qual é utilizada para trazer a valor 
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presente os fluxos de receita e des-
pesa futura. Ainda que não seja o 
mesmo conceito, esta taxa está re-
lacionada à taxa de juros, visto que 
visa tornar comparáveis valores 
monetários de diferentes momen-
tos do tempo. Embora haja debate 
sobre o tema, existem recomen-
dações quanto à utilização da taxa 
de desconto como igual à taxa dos 
títulos públicos dos países, ainda 
que tal opção seja discutível, prin-
cipalmente devido à instabilidade 
que essa traz para a mensuração 
do passivo, visto que situações con-
junturais podem impactar as taxas 
de juros de longo prazo e afetar, 
em grande magnitude, os passivos 
previdenciários (BUI; RANDAZZO, 
2015; MUNNELL et al., 2010).

Em terceiro lugar, existe a desvan-
tagem associada ao risco de uma 
análise incompleta, visto que a 
constatação de insustentabilidade 
fiscal resultante da divulgação de 
elevados níveis de dívida previ-
denciária deve ser qualificada em 
termos do entendimento de sua 
natureza implícita, já que o Esta-
do pode realizar alterações para-
métricas que reduzam o passivo, 
sendo possível a ruptura da equi-
valência entre o passivo implícito 
e o explicito. Assim, o tratamento 
do passivo implícito como explícito 
tende a provocar sua superestima-
ção (BARR, 2012). 

Nesse sentido, é importante com-
preender a relação entre os passi-
vos previdenciários e a sustentabi-

lidade do sistema. Alguns autores 
afirmam que o passivo previden-
ciário ou a dívida implícita não é 
uma medida verdadeira da susten-
tabilidade de um sistema e seus 
impactos na política fiscal como 
um todo, pois é difícil determinar 
o nível máximo de endividamento 
admissível que poderia ser assu-
mido. Nesse sentido, em alguma 
medida, as dívidas implícitas ele-
vadas podem ser interpretadas 
como o direito legítimo do Estado 
de tributar a geração atual e as fu-
turas e, assim, repassar seu custo 
às gerações futuras sob condições 
entendidas como razoáveis   tanto 
para trabalhadores quanto para 
aposentados. Nessa situação, a 
dívida elevada não deveria ser in-
terpretada como insustentável. No 
entanto, a evidenciação dos custos 
de elevada carga tributária e difi-
culdade na cobrança adicional de 
impostos pode tornar a avaliação 
do sistema como insustentável. 
Nesse caso, as únicas soluções pos-
síveis são promover a redução das 
despesas (quando promessas são 
muito generosas) ou o aumento das 
contribuições (quando o recolhi-
mento é ineficiente ou insuficien-
te), ou uma combinação dos dois 
elementos (BARR, 2012). 

Alguns autores afirmam sobre a 
impossibilidade de se avaliar sus-
tentabilidade a partir da mensu-
ração dos passivos na medida em 
que nenhuma das três definições 
do passivo previdenciário (res-
ponsabilidades acumuladas até a 

data, responsabilidades dos atu-
ais trabalhadores e beneficiários 
e responsabilidades do sistema 
aberto) indicariam se os regimes 
são financeiramente sustentáveis. 
Segundo Franco et al. (2012), os 
passivos previdenciários líquidos 
são positivos se o retorno implícito 
das contribuições for superior à 
taxa de retorno assumida como re-
ferência, no entanto, o sinal acaba 
por não transmitir informação 
sobre a sustentabilidade no siste-
ma, já que a taxa de retorno das 
contribuições pode ser maior ou 
menor do que a soma da taxa de 
crescimento dos salários per ca-
pita e da taxa de crescimento do 
número de trabalhadores. Assim, 
passivos líquidos positivos não im-
plicam nem o desequilíbrio atual 
ou futuro do sistema nem a neces-
sidade de ajustes. Por outro lado, é 
possível que mesmo com passivos 
esperados nulos ou negativos, con-
tabilizados a partir de antecipação 
de fluxos futuros, o sistema previ-
denciário acabe por exercer grande 
pressão fiscal no curto prazo sobre 
o orçamento público. Portanto, 
razão de passivos acumulados (em 
relação ao PIB) não implica nada 
em termos de sustentabilidade, já 
que para uma determinada men-
suração de passivo previdenciário 
um sistema previdenciário pode 
estar numa trajetória sustentável 
ou insustentável.1

Portanto, considerações sobre 
a sustentabilidade dos sistemas 
previdenciários exigem projeções 
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sobre os recursos disponíveis para 
o pagamento dos benefícios no 
futuro, principalmente em relação 
ao crescimento econômico per ca-
pita e do nível de emprego, infor-
mações que não são usualmente 
contempladas na contabilização 
dos passivos previdenciários, prin-
cipalmente nos casos dos conceitos 
que tratam de sistemas fechados 
(1 e 2). Assim, a avaliação deve ser 
restrita à relação positiva entre o 
tamanho do passivo (em proporção 
do PIB) e a necessidade de recursos 
públicos futuros para honrar os 
compromissos previdenciários e o 
maior risco de que sejam necessá-
rias reformas caso o crescimento 
econômico não seja suficientemen-
te adequado.

6  Outros Indicadores Atuariais    

A partir da interpretação da dívida 
implícita previdenciária como o 
valor que deve ser alocado pelo sis-
tema previdenciário para cumprir 
os compromissos futuros já gera-
dos, Devesa-Carpio et al. (2020) 
apresentam outros indicadores 
atuariais utilizados na avaliação 
da sustentabilidade de sistemas 
previdenciários. 

O indicador denominado desequi-
líbrio financeiro-atuarial consiste 
num indicador definido como a 
diferença entre o somatório finan-
ceiro-atuarial das contribuições 

e benefícios (passados e futuros) 
de um determinado grupo de pes-
soas. Assim, o indicador é basea-
do no cálculo da dívida implícita, 
mas numa versão estendida, com 
a incorporação não apenas dos 
compromissos e contribuições fu-
turas, mas também os benefícios 
e contribuições passados, permi-
tindo uma visão global (e não par-
cial) do sistema. Esse indicador 
aplica-se a sistemas fechados e nos 
mostra o desequilíbrio financeiro-
-atuarial total do sistema e o mede 
em unidades monetárias. Assim, o 
equilíbrio atuarial ocorre quando 
satisfeito o princípio de equiva-
lência financeira-atuarial, ou seja, 
quando o valor presente de todas 
as contribuições e ativos é igual 
ao valore presente de todos os 
benefícios recebidos pelo mesmo 
grupo. Assim, o sistema não será 
sustentável quando esse indicador 
for negativo, pois isso implica que 
o valor presente de benefício seja 
superior ao das contribuições. No 
entanto, os autores destacam que 
é bastante raro que tal t ipo de 
estudo seja tornado público pelos 
próprios sistemas previdenciários.

Na prática, o cálculo desse indica-
dor possui vantagens e desvanta-
gens. Por um lado, exige a estima-
tiva de poucas variáveis, mas, por 
outro, seu cálculo exige microda-
dos individuais de todo o histórico 
contributivo e de benefícios de 
um indivíduo, o que torna comum 

a análise a partir de amostras de 
segurados.

O indicador denominado balanço 
atuarial consiste na demonstração 
financeira que relaciona as obriga-
ções com contribuintes e benefici-
ários até determinada data, com o 
tamanho dos diferentes ativos que 
devem suportar essas obrigações. 
O principal objetivo desse indica-
dor é fornecer uma visão apropria-
da dos ativos do sistema no início 
e no final do exercício e apurar o 
resultado por comparação. Alguns 
países como Suécia, Estados Uni-
dos e Japão publicam esse indica-
dor para maior transparência de 
seus sistemas. 

Já o custo previdenciário unitário ou 
benefício por unidade de contribui-
ção aplica-se a sistemas fechados 
e avalia o custo de entrega de uma 
unidade monetária de benefício 
para cada unidade monetária de 
contribuição que o sistema rece-
be. Basicamente, consiste numa 
medida relativa, pois é obtida pela 
divisão do valor atuarial das con-
tribuições pelo valor atuarial dos 
benefícios. Assim, caso o benefício 
por unidade de contribuição seja 
maior que a unidade, isso significa 
que o sistema, em termos atua-
riais-financeiros, está em desequi-
líbrio. Contudo, tal indicador tam-
bém não costuma ser divulgado 
pelos responsáveis   pelo sistema 
previdenciário.
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Por fim, ressalta-se que os indica-
dores apresentados devem ser con-
siderados complementares entre 
si (e não como alternativos), na 
medida em que cada um fornece in-
formações diferentes sobre a saúde 
financeira-atuarial dos sistemas 
previdenciários. 

7  Considerações Finais

O artigo apresentou uma discussão 
conceitual e metodológica sobre 
a dívida implícita previdenciária 
e sua utilização para a avaliação 
da sustentabilidade de sistemas 
previdenciários, bem como de suas 
vantagens e limitações. 

Dentre suas vantagens, destaca-se 
a mensuração do custo fiscal da 
mudança do método de financia-
mento de um regime de repartição 
para capitalização, bem como uma 
complementação importante aos 
indicadores comumente divulga-
dos, permitindo uma compreensão 
mais ampla dos impactos fiscais 
dos regimes previdenciários. 

No entanto, tal indicador pode 
não ser tão útil para avaliar a sus-
tentabilidade de um regime pre-
videnciário e apresenta desafios 
operacionais, fruto de sua comple-
xidade conceitual e metodologia e 
necessidade de um amplo conjunto 
de dados e definição de hipóteses. 
Também devem ser enfatizadas 

as diferenças conceituais entre a 
dívida implícita previdenciária e a 
dívida pública, de forma que a aná-
lise desses indicadores seja feita de 
forma separada.

Por fim, é importante ressaltar 
que, ainda que seja de fundamen-
tal importância, a dimensão da 
sustentabilidade deve ser avaliada 
conjuntamente a outras dimensões 
da política previdenciária (cober-
tura, adequação, suficiência), de 
maneira que essa possa atingir 
seus múltiplos objetivos, tais como 
suavização do consumo, proteção 
contra a pobreza, seguro social 
(compartilhamento de riscos) e 
aspectos distributivos intra e in-
tergeracionais. 
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