Conta Convergéncia

Um capital de partida para cada brasileiro

é CONVERGENC'A Documento de trabalho - 2 de julho de 2026

Brasil.org




CONVERGENCIA BRASIL

Conta
Convergéncia

Um capital de partida para cada brasileiro

Desenho, simulacao e financiamento de um programa
universal de capitalizacao individual desde o nascimento

Luis Felipe Teixeira do Amaral

Convergéncia Brasil

contaconvergencia.com.br Documento de trabalho - 2 de julho de 2026




CONVERGENCIA BRASIL

Resumo

O Brasil organizou sua protec¢ao social em torno da transferéncia de renda (um fluxo), e
nunca da formagdo de patrimonio (um estoque): gasta com a previdéncia o maior item do
orcamento federal, enquanto a maioria dos jovens chega & vida adulta sem nenhum capital
proprio. Este policy paper propoe a Conta Convergéncia: uma conta de investimento
aberta automaticamente no nascimento de cada crianga brasileira, com aportes publicos
decrescentes que somam 9.500 reais por jovem até os 18 anos, aplicados em fundos de indice
do mercado acionario. A 7% reais, o saldo projetado é de =~ R$ 22 mil aos 18, R$ 50 mil aos
30 e R$ 100 mil aos 40 — e a maior parte é valorizacao, nao aporte publico. O custo direto
é modesto (=~ R$ 22,8 bilhdes/ano em regime, ~0,2% do PIB); o financiamento estrutural
que defendemos é uma postergagao gradual da idade de aposentadoria — uma
reforma constitucional (PEC) cujo ganho fiscal, mostra a simulagéo, existe sob condigoes
precisas de avanco (/2,5-3 anos) e de ritmo (=2 meses/ano), a espera de calibragem
atuarial sobre os microdados do CNIS. Adaptando programas internacionais recentes (as
Invest America Accounts norte-americanas, o Child Trust Fund britdnico, Singapura e
Israel), a Conta Convergéncia é, a um s6 tempo, politica social e pré-mercado — mas o
seu efeito mais profundo é cultural: ao colocar o patriménio de uma geracdo inteira em
acoes, da a milhdes de brasileiros um interesse direto no bom funcionamento da economia
e, com ele, um incentivo concreto a valorizar a estabilidade e o crescimento. E, no fundo,
um projeto de mudanca cultural de longo prazo, num pais historicamente assentado na
transferéncia de renda.

Palavras-chave: capitalizacao individual; formacao de patrimonio; contas ao nascer; baby
bonds; cultura de propriedade; alinhamento de incentivos; mobilidade social; previdéncia.
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O problema. O Brasil é um pais que transfere renda mas nao forma patriménio. A pre-
vidéncia é o maior componente do orcamento federal e cresce estruturalmente todo ano,' ao
passo que a maioria dos jovens inicia a vida adulta com patriménio préximo de zero. Redis-
tribuimos o fluxo da renda; nunca semeamos o estoque da riqueza. A consequéncia é uma
desigualdade de ponto de partida que se reproduz de geracdo em geragdo, um mercado de

capitais raso e dependente de capital estrangeiro, e uma cultura financeira de curto prazo.

A proposta. A Conta Convergéncia abre, automaticamente e no nascimento, uma conta
de investimento para cada crianga brasileira (~2.400.000 por ano). O Estado faz um depésito
inicial de 1.000 reais e aportes anuais decrescentes até os 18 anos, totalizando 9.500 reais por
jovem. Os recursos sdo investidos predominantemente em fundos de indice de baixo custo do
mercado acionario brasileiro — participacao direta nas empresas do pais, com neutralidade
politica na alocacao e diversificacdo prudencial admitida. Aos 18, o titular pode usar os recur-
sos — com tratamento tributario favorecido, a disciplinar em lei especifica — para educacéo,
entrada na casa prépria ou abertura de negdcio; mantidos investidos, o saque é admitido apés
os 30.

Pouco aporte, muito patriménio. O motor da proposta é o retorno composto. Adotando
7% real como cendrio central (e mostrando também 5% e 10%):

o aos 18 anos: ~ R$ 22 mil a 7% (R$ 18 mil a 5%; R$ 33 mil a 10%);
e aos 30 anos: ~ R$ 50 mil a 7%; aos 40: ~ R$ 100 mil a 7%;
e ja aos 18, mais de metade do saldo é valorizagdao, nao aporte piblico.

O aporte publico total é sempre o mesmo (9.500 reais); o que muda é quanto o tempo e o mer-
cado multiplicam. As proje¢des usam retorno constante apenas como ilustracdo pedagogica
— mercados reais oscilam, e a Se¢do 5 discute o risco.

O custo e o financiamento. O aporte piblico direto é uma conta fechada: R$ 2,4 bilhoes
no primeiro ano (apenas recém-nascidos) e, em regime, ~ R$ 22,8 bilhdes por ano (18 co-
ortes simultdneas) — cerca de 0,2% do PIB, e este é um teto, pois a natalidade em queda
reduz o custo ao longo do tempo; o custo total acrescenta administracdo, custddia, sistemas,
fiscalizagdo e rentuncia fiscal — nao desprezivel, a estimar em pega orgamentaria prépria. O
financiamento vem de uma postergagao gradual da idade de aposentadoria (sem cortar bene-
ficios ja concedidos; o grau de protecao das coortes proximas da aposentadoria é uma escolha
explicita da regra de transi¢do, ndo uma promessa de que “ninguém ¢é afetado”). Um céalculo
ilustrativo calibrado com dados oficiais (Se¢ao 6) mostra que o ganho fiscal em valor presente
existe sob condigdes precisas — avanco final de ~ 2,5-3 anos e ritmo relativamente rapido
(=~ 2 meses/ano) —, mas que a versao minima (+1,5 ano, ritmo lento) tem VPL negativo:
a ponte fiscal de transi¢do (que chega a ~ R$ 130 bilhoes no ritmo lento) supera o estreito
superavit de regime. O desenho recomendado fixa o ponto que funciona: 2 meses/ano por
18 anos, até +3 anos de idade minima. H4, ainda, uma tensdo real entre poupar rapido
e o0 Onus sobre as coortes intermediarias — ja que a rampa gradual protege, por construcao,
quem estd prestes a se aposentar, e concentra o ajuste nas coortes mais jovens. Propomos a
postergacao como a fonte estrutural — nao a tratamos como conta encerrada nem como
mera hipdtese: a microssimulagdo sintética (Apéndice C) indica VPL positivo em 90-97%
dos cenérios no desenho recomendado (+3 anos), com mediana de +R$ 202 bilhes. E um
resultado robusto, ainda que sintético; o que falta é a prova sobre os microdados do CNIS, que
confirmard a fonte e fixard a magnitude. Defendemos a fonte; ndo a damos por demonstrada.

1O RGPS despendeu ~ R$ 930 bilhdes em 2024 (~ 40% da despesa priméria da Unido), crescendo alguns
pontos percentuais ao ano. Ministério da Previdéncia Social; Tesouro Nacional.



Conta Convergéncia

Por alterar idades constitucionalizadas (EC 103), a fonte é uma reforma constitucional, que
assumimos.

Por que importa. A Conta Convergéncia (i) cria o primeiro capital universal de jovens
brasileiros; (ii) realinha os incentivos politicos, dando ao eleitorado interesse direto no
bom funcionamento da economia e, portanto, motivo para cobrar politicas responsaveis; e
(iii) transforma uma geragao de beneficidrios de transferéncias em participantes — e proprie-
tdarios — do crescimento. Aprofundar a poupanca doméstica e o mercado de capitais é efeito
bem-vindo, porém secundério. E uma politica simultaneamente social e pré-mercado.
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Ao longo das ultimas décadas, o Brasil construiu uma arquitetura de protecido social
robusta e ancorada num instrumento dominante: a transferéncia de renda. Aposentadorias,
pensodes, abono, seguro-desemprego e programas assistenciais movem, somados, a maior parte
do gasto publico federal. Foi uma escolha com mérito histérico — tirou milhdes da pobreza e
construiu um piso de cidadania. Mas é uma arquitetura que opera sobre um fluzo: distribui
renda més a més e se esgota no consumo do periodo. Ela nunca foi desenhada para constituir
um estoque: patrimonio, capital, propriedade de ativos produtivos.

O contraste com a outra ponta da vida é revelador. O pais gasta com a previdéncia o maior
e mais crescente item do orcamento, sustentando o patriménio implicito de quem j& viveu; ao
mesmo tempo, entrega ao jovem que comeca a vida adulta um capital inicial de praticamente
zero. Quem nasce sem rede patrimonial familiar larga atrds e assim permanece: sem capital
préprio para custear estudo, dar entrada num imével ou abrir um negécio, a desigualdade de
ponto de partida se reproduz de uma geragao a seguinte. Redistribuimos o fluxo da renda;
jamais semeamos o estoque da riqueza.

H& uma assimetria adicional, de natureza macroeconémica. Uma economia organizada em
torno de transferéncias mantém a populacdo a margem da criagdo de riqueza: o cidadao recebe
renda, mas nao participa do capital das empresas, nao se beneficia diretamente do crescimento
delas e nao tem interesse patrimonial na estabilidade macroeconémica. O mercado de capitais
brasileiro, privado de uma base ampla de poupadores domésticos de longo prazo, permanece
raso e dependente do fluxo estrangeiro — mais voldtil e mais caro para as empresas que dele
dependem.

E ha uma consequéncia politica dessa assimetria, que costuma passar despercebida e que é
talvez a mais importante de todas. Numa sociedade em que quase ninguém detém capital, o
eleitorado ndo tem interesse patrimonial direto no desempenho das empresas — e um governo
pode adotar politicas que prejudicam a economia sem que isso atinja, de forma visivel e
imediata, o bolso da maioria. Quando, ao contrario, o patriménio de uma geracéo inteira estd
investido em acOes, cria-se pela primeira vez um incentivo eleitoral a cobrar politicas sensatas
e pré-crescimento, sob pena de os préprios eleitores verem a poupanga de seus filhos encolher.
Como argumentaremos ao longo do texto (e em especial na Secao 8.1), esse realinhamento
de incentivos — e a cultura de propriedade que o acompanha — é o efeito mais profundo e
duradouro da Conta Convergéncia, e ndo um mero subproduto.

Este policy paper propde inverter parte dessa logica sem desmontar o que existe. A
ideia é simples e antiga, hoje em pleno ressurgimento internacional: dar a cada crianca, ao
nascer, uma conta de capital — um pequeno patrimonio inicial, investido na economia real e
deixado a render por décadas. Nao é mesada nem beneficio mensal; é semente de patrimonio.
Chamamo-la Conta Convergéncia, porque faz convergir trés objetivos em geral tratados
como antagodnicos: justiga social (um piso patrimonial para todos), uma cultura de poupanca
e investimento (cidaddos com interesse direto no crescimento das empresas, e ndo apenas na
renda transferida) e responsabilidade fiscal (custo modesto e financidavel dentro do préprio
sistema).

O argumento se desdobra em trés proposicoes encadeadas. Primeira: o problema é
estrutural e mensuravel — sdo seis desafios que se reforgam mutuamente (Segdo 2). Segunda:
o desenho proposto nao é especulativo; ele replica, adaptando a realidade brasileira, programas
que ja existem ou estdo sendo implantados em democracias comparéveis (Segao 3). Terceira:
o retorno composto torna um aporte publico pequeno em patriménio relevante, a um custo
fiscal modesto; e ha uma fonte estrutural que propomos e defendemos — a postergacao
gradual da idade de aposentadoria —, cujo ganho fiscal em valor presente, mostra um calculo
ilustrativo, existe sob condigbes precisas (avango e ritmo) — e que uma microssimulagio
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Monte Carlo (Apéndice C) j4 o estima robustamente positivo (90-97% dos cendrios), restando
calibrar a magnitude sobre os microdados do CNIS (Secoes 5 e 6).
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A Conta Convergéncia nao responde a um problema isolado, mas a um nd de seis travas
estruturais que se alimentam reciprocamente. Tratadas em separado, cada uma tem solu-
¢Oes parciais; tratadas em conjunto, revelam por que um tnico mecanismo — capital inicial
investido e deixado a render — pode incidir sobre todas ao mesmo tempo.

2.1 Baixa cultura de poupancga e investimento

O brasileiro poupa e investe pouco no longo prazo, e a educagao financeira ainda é limitada. A
poupanca doméstica é baixa para os padroes de economias comparaveis: a taxa de poupanca
bruta caiu a 14,5% do PIB em 2024 (terceiro recuo anual), bem abaixo dos 20-25% que
organismos internacionais apontam como necessarios ao desenvolvimento de longo prazo, e
de uma fracdo do registrado em economias asiaticas.? A participacao direta da populacio
no mercado de capitais é igualmente pequena: cerca de 5,3 milhoes de pessoas fisicas tinham
posicdo em renda varidvel na B3 em 2024 — uma fracao reduzida (na casa de 3%) da populagao
adulta.? Poucos constroem patriménio ao longo da vida, e quase ninguém o faz desde cedo.

2.2 Desigualdade de ponto de partida

Quem nasce sem rede patrimonial familiar comeca a corrida varios metros atrdas. A desigual-
dade brasileira é, em boa medida, uma desigualdade de riqueza — de estoque, ndo s6 de renda
—, e 0 estoque é justamente o que se transmite entre geracées. Sem um capital inicial comum
a todos, a heranca (ou a sua auséncia) determina o ponto de partida, e a desigualdade se
reproduz antes mesmo da escola. Um piso patrimonial universal ataca a desigualdade na sua
origem temporal: no nascimento.

2.3 Geragao sem patrimoénio inicial

A maioria dos jovens chega a vida adulta sem nenhum capital préprio. A consequéncia é
concreta: trava-se o acesso ao estudo que exige desembolso inicial, & entrada do primeiro imével
e a abertura do primeiro negécio. O empreendedorismo e a mobilidade social pressupéem um
minimo de capital de risco pessoal que a maior parte da populagdo simplesmente ndo tem aos
18 anos.

2.4 Cultura de dependéncia do Estado

O pais habituou-se a esperar do Estado um fluzo — um beneficio mensal —, e ndo a construir
um patrimoénio préoprio. O Bolsa Familia alcanca mais de 20 milhGes de familias — da ordem
de 45 milhoes de pessoas —, e, somado aos demais programas de transferéncia, consolidou um
arranjo em que a seguranca material da base da pirdmide passa quase inteiramente pela renda
repassada pelo poder publico, e quase nunca pela posse de ativos. Nao se trata de criticar a
transferéncia, que cumpriu — e cumpre — fungao social essencial; trata-se de reconhecer o que
ela nao faz: nao cria proprietarios, ndo dé a pessoa participacdo no crescimento das empresas,
nao constréi autonomia patrimonial. Uma sociedade em que dezenas de milhdes dependem
do repasse estatal e pouquissimos detém capital é fragil em dois sentidos: economicamente,
porque mantém a maioria a margem da criacdo de riqueza; e politicamente, porque faz da renda
futura uma funcdo do orcamento publico, e ndo do proprio trabalho e do préprio patrimoénio.

2IBGE, Contas Nacionais (2024). Como referéncia, China e diversos paises asidticos poupam de 30% a 40%
do PIB.

3B3, Pessoas fisicas na B3 (2024): = 5,3 milhdes de CPFs em renda varidvel, com ~ R$ 528 bilhdes sob
custédia.
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Quebrar essa dependéncia nao é cortar o beneficio — é somar a ele um estoque de capital
que a transferéncia, sozinha, nunca formou.

2.5 Economia de transferéncias, nao de patrimoénio

A trava anterior é cultural e individual; esta é estrutural. A prépria arquitetura economica e
fiscal do pais foi montada para mover um fluro de renda — impostos que entram, beneficios
que saem —, e nunca para constituir um estoque de capital nas maos do cidaddo comum.
A consequéncia é que a maioria da populagdo permanece fora da propriedade do capital
produtivo: participa da economia como assalariada ou beneficidria, mas ndo como dona de
ativos, e por isso nao captura a parcela da riqueza que vem da valorizagcdo das empresas, € ndo
do trabalho. E uma exclusdo patrimonial embutida no desenho do sistema — que nenhuma
transferéncia de renda, por maior que seja, corrige.

2.6 Peso previdenciario crescente

A populacgao envelhece e o gasto previdencidrio — ja o maior item do orcamento federal —
cresce todo ano, sufocando o espago fiscal para educacao, infraestrutura e inovagdo. O RGPS
despendeu cerca de R$ 930 bilhoes em 2024, algo como 40% da despesa priméaria da Unido,
e segue crescendo alguns pontos percentuais ao ano (as despesas urbanas subiram 2,98%
sobre 2023).* A trava previdencidria ndo é s6 um problema de despesa: é o que comprime o
investimento do pais no seu préprio futuro — precisamente o que a Conta Convergéncia se
propoe a fazer.

As seis travas compartilham uma raiz comum: o pais nunca constituiu, para o cidadao co-
mum, um estoque de capital. A Secdo seguinte mostra que a resposta a esse vazio — semear
patrimonio no nascimento — ja é politica publica em curso em varias democracias.

“Ministério da Previdéncia Social; Tesouro Nacional. O fluxo bruto de novas concessdes é grande (vide o
cdlculo de financiamento na Segdo 6), mas o crescimento liquido da despesa é menor, pois as cessagdes (6bitos)
compensam parte das concessoes.
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A intuicdo de dar a cada crianca um capital inicial investido tem nome na literatura —
child development accounts, baby bonds, stakeholder grants — e um histérico crescente de
implementacdo. O desenho da Conta Convergéncia nao é, portanto, um salto no escuro: é a
adaptacao, a realidade brasileira, de um modelo ja testado em democracias comparaveis. Vale
percorrer os casos mais relevantes, com atencao tanto aos acertos quanto aos erros.

3.1 Estados Unidos: as Invest America Accounts (2025)

O caso mais recente e mais proximo do desenho aqui proposto sdo as Invest America Ac-
counts, criadas pela legislacdo fiscal norte-americana de 2025.> O governo federal credita um
valor inicial (da ordem de US$ 1.000) a cada crianga nascida em uma janela de anos, em
conta de investimento de longo prazo aplicada em fundos que replicam o mercado acionario,
com tratamento tributario favorecido e possibilidade de aportes complementares de familias
e empregadores. E, na esséncia, uma arquitetura préxima da Conta Convergéncia: semente
publica + investimento indexado + horizonte longo + aportes privados sobrepostos. Ha,
contudo, uma diferenca operacional relevante: a versdo norte-americana depende de elei¢do
(adesdo por formulario), ao passo que a Conta Convergéncia propde abertura automdtica no
registro de nascimento — e a experiéncia internacional sugere que a matricula automatica é
decisiva para a cobertura. Mais importante ainda é uma diferenca de financiamento, e ela
favorece o desenho brasileiro: nos Estados Unidos, o aporte sai do Tesouro sem contrapartida
de receita ou de corte de despesa — é gasto novo puro; a Conta Convergéncia, ao contrario,
propoe custear-se com a postergacio gradual da idade de aposentadoria (Segdo 6), uma fonte
que pode tornar o efeito fiscal liquido neutro ou até positivo. O programa brasileiro nasce,
assim, com uma ancora fiscal que o americano ndo tem. Vale precisar o que essa referéncia
estabelece. Por ser recente, ela ainda nao traz avaliacdo de impacto — e nao é dela que ex-
traimos nossos nimeros, que vém da simulagao propria (Segdes 5 e 6). O que ela demonstra,
com forga, é a viabilidade do desenho: uma das maiores economias do mundo o considerou
exequivel e o transformou em lei. A Conta Convergéncia inscreve-se, assim, numa tendéncia
internacional convergente — adapta a realidade brasileira um modelo que ja saiu do papel, e
o faz com uma ancora fiscal que as versbdes estrangeiras nao tém.

3.2 Reino Unido: o Child Trust Fund (2002—-2011)

O Child Trust Fund britanico foi o primeiro programa universal de contas ao nascer em
larga escala.® Cada crianca recebia um endowment inicial do Estado (com valor maior para
familias de baixa renda), investido até os 18 anos, com aportes voluntarios adicionais isentos.
O programa foi descontinuado em 2011 por razbes fiscais, e suas ligdes vao além da dorméncia.
A universalidade e a matricula automdtica funcionaram, mas a experiéncia britdnica também
expos: (i) baixa adesdo de aportes complementares das familias (o matching privado nao
decolou); (ii) custo fiscal relevante num contexto de austeridade; (7ii) fragilidade politica
— um programa de maturac¢do longa nao sobreviveu a uma troca de governo; (7v) impacto
patrimonial desigual, j& que familias mais ricas aportavam mais; e (v) dorméncia de contas
e perda de contato com titulares na maturidade. Cada um desses pontos é um requisito de

®Invest America Act (proposta original do senador Ted Cruz), formalizada no One Big Beautiful Bill Act
(2025); na imprensa, as contas foram também apelidadas de “Trump Accounts” Aporte federal dnico de
US$ 1.000 a cada crianca nascida entre 01/01/2025 e 31/12/2028, aplicado, na fase de crescimento (até os 18),
em fundos de indice amplo de baixo custo (ex.: S&P 500, taxa < 0,1%); a conta converte-se em IRA tradicional
aos 18. Familia e empregadores podem aportar (até US$ 5.000 e US$ 2.500/ano).

SHM Revenue & Customs; GOV.UK. Elegiveis as criancas nascidas a partir de 01/09/2002 (esquema lancado
em 2005); voucher de ¢250 (¢500 para baixa renda); novas contas encerradas em 2011; primeiras maturaram
em set/2020. O Public Accounts Committee (2023) estimou que &~ 42% das contas maturadas seguiam ndo
reclamadas (¢1,7 bilhdo) — evidéncia empirica da dorméncia.
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desenho que a Conta Convergéncia precisa antecipar — em especial a blindagem institucional
contra a descontinuidade politica e a governanca de dados de longo prazo.

3.3 Baby bonds: a vertente progressiva

A proposta de baby bonds, associada aos economistas Darrick Hamilton e William Darity Jr.,
parte de uma légica progressiva: dotagGes maiores para criangas de familias de menor riqueza,
como instrumento de combate & desigualdade racial e patrimonial.” Os baby bonds sio, para a
Conta Convergéncia, inspiragao parcial, ndo modelo: a racionalidade deles é redistributiva
(dotagao inversamente proporcional a riqueza), ao passo que a nossa ¢ universal. As duas
légicas nao sdo incompativeis — a Conta Convergéncia adota a universalidade como base
(simplicidade administrativa, auséncia de estigma, ampla base politica de apoio) e reserva a
progressividade ao médulo de aportes complementares (Se¢ao 7) e ao préprio sistema tributario
—, mas convém nao confundir a referéncia com endosso ao seu desenho focalizado.

3.4 Singapura e Israel: poupanca desde a infancia

Singapura opera, ha décadas, contas de desenvolvimento infantil com contrapartida publica
(matching) aos depésitos das familias — um desenho que estimula a poupanga privada em vez
de substitui-la.® Cabe, porém, uma ressalva institucional: a Child Development Account é
uma conta de copoupanga de uso restrito (ndo uma subconta previdencidria do Central Provi-
dent Fund, como por vezes se supoe), e opera dentro de uma arquitetura singaporense singular,
fortemente baseada em contas de poupanga obrigatéria — contexto distinto do brasileiro, que
recomenda cautela na transposicao. Israel instituiu, em 2017, um programa universal de pou-
panca para toda crianca, mas tampouco é uma conta Unica e padronizada: oferece multiplas
opcoes de aplicagdo, permite contribuicao adicional dos pais e dialoga com o sistema previden-
cidrio.” A leitura correta desses casos niao é “copiar”, e sim extrair viabilidade administrativa
e principios de desenho de contextos institucionais distintos do brasileiro.

"HAMILTON, D.; DARITY Jr., W. (2010; plano de 2018: dotacio de US$ 50.000 para os mais pobres a
US$ 500 para os mais ricos). Connecticut foi o primeiro estado a legislar o instrumento (30/06/2021): US$ 3.200
por crianga nascida no Medicaid. Ha proposta federal (American Opportunity Accounts Act, sen. Cory Booker).

8 Baby Bonus Scheme: cash gift mais a Child Development Account (CDA), conta de copoupanga com
matching pablico, operada por bancos e de uso restrito (saide, educacdo etc.); ao encerrar-se, o saldo migra
para a Post-Secondary Education Account. Nao é, portanto, uma subconta previdencidria do CPF, como as
vezes se supde. Government of Singapore / LifeSG.

9 Savings for Every Child (Hisachon Lekol Yeled), operado pelo Bituach Leumi desde jan/2017: depésito
mensal de 58 NIS por crianca até os 18, com escolha de aplicacdo (fundos de previdéncia em trilhas de renda
fixa a renda varidvel, ou conta bancéria) e contrapartida opcional dos pais; taxas custeadas pelo Estado até os
21.
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Tabela 1. Programas de contas e capital ao nascer: a Conta Convergéncia em perspectiva comparada.

Programa (pais) Ano Semente Universal Observaciao

Invest America Accts. 2025 US$ 1.000 parcial® recém-criado; indice
(EUA) S&P 500; sem avaliacao

Child  Trust Fund 2002-11  ¢250-500 sim encerrado; 42% das con-
(R.U.) tas ndo reclamadas

Baby Bonds (Connec- 2021 US$ 3.200 nao progressivo (nascidos no
ticut) Medicaid)

Baby Bonus/CDA  vigente  matching quase copoupanca de uso res-
(Singapura) trito

Savings f. Fvery Child 2017 58 NIS/més sim contrapartida opcional
(Israel) dos pais

Conta Convergén- proposta R$ 9.500 sim automatica; indice acio-

nario; financiamento via
postergagdo (PEC)

cia (Brasil)

* por eleigdo/formulério, ndo automaética.

3.5 O que a experiéncia ensina

Quatro licbes atravessam os casos e orientam o desenho brasileiro:

1. Universalidade + matricula automatica maximizam cobertura e eliminam estigma;
programas opt-in tém baixa adesdo.

2. Investimento indexado de baixo custo captura o prémio de risco de longo prazo sem
alocagéo discricionaria do Estado.

3. Horizonte longo é o que faz o retorno composto trabalhar; o ativo precisa ser, predomi-
nantemente, renda variavel.

4. Governanga de dados e educagao financeira sdo decisivas para evitar dorméncia e
garantir que o titular efetivamente use o capital — a principal falha do caso britanico.
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4.1 Publico-alvo e abertura automatica

Toda crianca nascida no Brasil — cerca de 2,4 milhdes por ano'® — passa a ter, automatica-

mente e em seu nome, uma Conta Convergéncia aberta no momento do registro de nascimento.
Nao hé adesdo a fazer, formulédrio a preencher ou requisito de renda: a universalidade e a ma-
tricula automatica sdo, como mostra a experiéncia internacional, a condicdo de cobertura
plena e de auséncia de estigma.

4.2 A escadinha de aportes publicos

O Estado faz um depdsito inicial de 1.000 reais ao nascer e aportes anuais decrescentes a cada
ano, até os 18 anos. O total aportado por jovem ao longo da infancia é de 9.500 reais. A
Tabela 2 detalha o cronograma.

Tabela 2. Escadinha de aportes publicos da Conta Convergéncia (por jovem).

Idade Aporte (R$) Idade Aporte (R$)

0 (nasc.) 1.000 9 500
1 900 10 450
2 850 11 400
3 800 12 350
4 750 13 300
) 700 14 250
6 650 15 200
7 600 16 150
8 550 17 100

Total aportado: 9.500 reais

A escolha por aportes decrescentes tem fundamento financeiro: gragas ao retorno composto,
um real aportado no nascimento vale, ao fim do horizonte, muito mais do que um real aportado
aos 17 anos. Concentrar o esforco ptblico nos primeiros anos maximiza o patriménio final por
real gasto — a escadinha desce justamente porque o tempo faz o trabalho que o aporte deixa
de fazer.

OIBGE, Estatisticas do Registro Civil: 2,52 milhdes de nascidos vivos em 2023 e =~ 2,38 milhdes em 2024
(queda de 5,8%, o sexto recuo anual consecutivo; fecundidade de 1,57 filho por mulher). O ndmero de nasci-
mentos vem, portanto, declinando, o que tende a reduzir o custo do programa ao longo do tempo — um vento
de cauda fiscal, ndo contra.
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O aporte desce (azul); o patriménio sobe (verde): o tempo faz o trabalho.

R$ 23 mil r25

1000 - HEEl Aporte publico no ano (R$) a0s 18

==s==_ Saldo acumulado a 7% (R$ mil)

800 A

600 -

400 A

Aporte anual (R$)
Saldo acumulado (R$ mil)

200 4

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Idade (anos)

Figura 1. A escadinha de aportes (barras, eixo & esquerda) decresce ano a ano, enquanto o saldo
acumulado (linha, eixo a direita) cresce: o aporte publico recua porque o retorno composto assume o
trabalho.

4.3 Investimento na economia real

Os recursos sao aplicados predominantemente em fundos de indice (index funds) do mercado
aciondrio brasileiro — admitida a diversificacdo prudencial discutida adiante —, com quatro
objetivos: (i) participagao direta no capital das empresas do pais; (ii) maximizagao do retorno
de longo prazo, capturando o prémio de risco da renda varidvel; (iii) baixo custo de gestéo,
tipico da gestdo passiva; e (iv) neutralidade politica na alocagdo. Este ultimo ponto é
central: o Estado ndo escolhe empresas. Ao replicar um indice amplo, a alocacdo é mecénica
e transparente — o governo semeia o capital, mas nao escolhe empresas. Convém, porém, nao
exagerar a “neutralidade”: nenhum indice é perfeitamente neutro, pois suas regras (critérios
de free float, governanca, eventuais filtros ESG, calendario de rebalanceamento) ji embutem
escolhas. A neutralidade aqui é relativa — a de nao haver discricionariedade do Estado sobre
ativos individuais —, nao absoluta.

Restam quatro perguntas de governanga que o desenho precisa responder explicitamente,
sob pena de a promessa de blindagem nao se sustentar:

1. Quem administra? As opgoes (um novo fundo estatutdrio auténomo; o Tesouro; um
gestor privado contratado por licitagdo; uma estrutura ao estilo de fundo soberano) tém
implicacbes distintas de custo e captura. A minuta do Apéndice B adota a que melhor
concilia baixo custo, segregacao e baixo risco de iniciativa: um fundo publico de natureza
especial, com contas individualizadas e patriménio segregado, administrado por instituicao
contratada mediante licitagdo, sob supervisdao da CVM — evitando criar nova burocracia.
Em qualquer arquitetura, exige-se mandato de gestao passiva de baixo custo (taxa compri-
mida pela escala de dezenas de milhGes de contas) e blindagem contra ingeréncia politica.

2. Quem responde pelas perdas? Numa queda de mercado de 40%, havera pressao
politica por aporte ou garantia. O programa precisa deixar claro, er ante, que ndao ha
garantia de saldo — e desenhar mecanismos (desrisco gradual, comunicagdo) que evitem
que o risco vire passivo fiscal contingente.
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3. Quem exerce o direito de voto das agoes? Dezenas de milhdes de contas indexadas
concentram poder de voto societario. Esse poder deve ser neutralizado (voto espelhado,
delegagdo a custodiante independente ou abstengdo regrada), jamais usado como instru-
mento de politica industrial pelo Estado.

4. Custddia e taxas: custddia individualizada em nome do titular e teto de taxas em lei.

O detalhamento institucional desses pontos é objeto da regulamentagdo, mas a sua ezisténcia
é condicao da proposta, ndo nota de rodapé.

4.4 Uso dos recursos

Aos 18 anos, o titular pode utilizar os recursos — com tratamento tributdrio favorecido, a ser
disciplinado em lei tributéaria especifica (com estimativa de renincia e compensagéo, na forma
da LRF) — para trés finalidades de formagao de capital humano e patrimonial: educagio
técnica ou superior, entrada na casa prépria e abertura de negdcio. Quem preferir ndo sacar
mantém o capital investido, com o saque admitido apds os 30 anos. O desenho equilibra
liberdade (o titular decide) e incentivo ao longo prazo (o beneficio fiscal premia quem deixa
render).

4.5 Veiculo legislativo

Diferentemente de propostas que exigem emenda & Constituicdo, a Conta Convergéncia pode
ser instituida por lei ordindria — a criagdo de um fundo/programa publico de capitalizagiao
individual, com regras de aporte, governanca da gestdo e tratamento tributario dos saques,
estd no alcance do legislador ordindrio. A postergacao previdencidria que a financia (Segao 6)
— que é, em si, uma reforma previdencidria substantiva, ndo um ajuste marginal — exige rito
constitucional: como as idades minimas e as regras de transicdo foram constitucionalizadas
pela EC 103, a fonte estrutural é uma Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC). Nao
fugimos disso — assumimos e defendemos a PEC como o veiculo da fonte. O programa em
si, porém, nao depende dela para existir, apenas para ser financiado dentro do sistema. Nao
se trata, portanto, de “vender” a Conta como lei ordindria e ocultar a fonte: a arquitetura
¢é ordinaria, o custeio estrutural é uma reforma a parte, e o paper as mantém explicitamente
separadas. Essa separacgao é deliberada: permite implantar a arquitetura de contas desde ja
e calibrar o financiamento em etapa seguinte. Sejamos claros, porém, sobre a dependéncia:
sem a PEC, ha desenho, mas nao ha programa financiado em escala. Os aportes s
comegam quando a fonte estrutural entra em vigor (art. 14 da minuta); a arquitetura pode
nascer antes, o financiamento ndo. Nao vendemos a Conta como barata nem como auténoma
da reforma.
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O motor da Conta Convergéncia é o retorno composto. Um aporte publico total de apenas
9.500 reais, deixado a render por décadas, converte-se em patrimoénio relevante — e a maior
parte do saldo final ndo é o dinheiro do Estado, mas a valorizacdo que ele acumula.!!

5.1 Metodologia

Seja A; o aporte na idade t (Tabela 2, com A; = 0 para t > 18) e r o retorno real anual. O
saldo S; ao fim de cada idade obedece a recorréncia

S; =51 (1 + T‘) + Ay, S_1=0.

A convencao temporal importa e deve ser explicita: os aportes sdo feitos no inicio de cada
ano de vida (no aniversario, idades 0 a 17) e o saldo é reportado ao fim daquele ano de vida.
Assim, “saldo aos 18” é o valor um ano apds o tltimo aporte; o saldo no 18° aniversario
(antes desse tiltimo ano de rendimento) é cerca de 7% menor.'? Trabalhamos com retorno
real (ja liquido de inflagdo), de modo que os valores estdo em poder de compra de hoje; um
tratamento rigoroso usaria retorno total (com dividendos) liquido de custos, taxas e tributos,
e nao o indice de precos deflacionado — o que torna os cendrios de 5-7% mais realistas do
que o de 10%. Apresentamos trés cenarios — 5%, 7% e 10% ao ano —, adotando 7% como
cendrio central e tratando 10% como ponta otimista. O retorno é suposto constante, o que
é uma simplificacdo pedagdgica: mercados reais tém volatilidade, sequéncias boas e ruins e
o chamado risco de sequéncia (a ordem dos retornos importa). Uma simulagdo estocéstica
(Monte Carlo), com distribuigdo de resultados e percentis, é o tratamento adequado do risco
e consta da agenda de pesquisa (Secdo 10); o calculo deterministico aqui é reproduzivel pelo
script do Apéndice 11.

5.2 Resultados

A Tabela 3 mostra o saldo projetado em trés marcos de idade, nos trés cenarios, e a renda
mensal que cada saldo sustentaria caso se consumissem apenas os rendimentos (& taxa 7).
Omitimos deliberadamente projegoes a horizontes muito longos (50-70 anos): a hipétese
de retorno constante perde sentido nessa escala e produz nimeros que iludem mais do que
informam.

Tabela 3. Saldo projetado da Conta Convergéncia por idade e cendrio de retorno real (valores em reais
de hoje). Renda mensal = saldo x /12 (cendrio central de 7%): ilustracdo que preserva o principal e
supoe o retorno médio — nao é renda garantida nem segura, dado que se trata de renda variavel.

Cenéario 18 anos 30 anos 40 anos

5% a.a. real 17.543 31.505 51.319
7% a.a. (central)  22.501 50.677 99.689
10% a.a. (otimista) 32.750  102.782  266.591

Renda mensal (xr/12), cendrio central de 7%:

R$/més 131 296 582

Trés leituras se destacam:

"Falamos em retorno (e ndo em juro) composto de forma deliberada: o ativo é renda varidvel, cujo ganho
é valorizagdo e dividendos, ndo juro no sentido financeiro. A capitalizacgio é composta, mas a fonte é o
desempenho das empresas, ndo uma taxa contratada.

2A 7% reais, isso é a diferenca entre ~ R$ 22,5 mil (convencio do fim do ano de vida) e ~ R$ 21 mil (no
aniversdrio). Qualquer comunicacdo do programa deve fixar e declarar a convengao.
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e A maior parte é valorizagao, nao aporte. No cendrio central de 7%, aos 18 anos o
saldo é de ~ R$ 22 mil, dos quais 58% sao retorno composto e 42% o aporte publico
de 9.500 reais; a 10%, a valorizagao chega a 71%. Aos 40, ela responde por cerca de 90%
do saldo. O Estado semeia; o tempo e o mercado multiplicam.

+ Robustez aos cenarios. Mesmo a 5% reais — abaixo do retorno histérico de longo prazo
da renda varidvel —, o jovem chega aos 18 com ~ R$ 18 mil e aos 30 com =~ R$ 32 mil. O
aporte publico é idéntico nos trés cendrios; o que varia é o multiplicador.

e O patrimoénio que nao para. Mantido investido, o capital segue capitalizando: a 7%,
~ R$ 100 mil aos 40; a 10%, ~ R$ 267 mil. A escolha do titular, a conta pode evoluir para
uma reserva de longo prazo construida sem um tnico aporte do préprio bolso — sem que
isso dependa das projec¢oes a horizontes longos que evitamos apresentar.

5% a.a. real (conservador)
10% a.a. real (otimista, ponta superior)
250 | === 7% a.a. real (CENTRAL)

o
2 200
()
©
wn
‘©
€ 150 A
€
+r
o
5 100 A R$ 100 mil
o
©
()]

50 A

R$ 23 mil
N
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Figura 2. Crescimento do saldo por idade nos trés cendrios de retorno real. Até cerca dos 10 anos,
as trés trajetorias quase coincidem e mal superam o aporte ptublico total (R$ 9.500); a partir dai, o
retorno composto abre o leque — e a diferenca entre os cendrios, ao fim, é de dezenas a centenas de
milhares de reais. A trajetéria de 10% é a ponta otimista do espectro, nao o cendrio-base.

5.3 Sobre o risco

Os cendarios assumem retorno real constante, o que nenhum mercado entrega ano a ano: a
renda varidvel oscila, e ha periodos de perda. Trés fatores mitigam o risco. Primeiro, o
horizonte: 18 anos (ou mais) diluem a volatilidade de curto prazo e aproximam o retorno
realizado da média histérica. Segundo, a diversificagdo: um fundo de indice amplo nao estd
exposto ao risco de uma empresa, mas ao desempenho agregado da economia. Terceiro, a
opcionalidade: quem atinge os 18 num momento de baixa pode esperar — a isencdo apés os
30 premia exatamente a paciéncia.

H&, contudo, um risco especifico que a média historica esconde e que merece destaque: o
risco de sequéncia. Nao basta o retorno médio ser bom; a ordem dos retornos importa. Um
jovem que complete 18 anos justamente apds um crash pode ver o saldo cair 30-40% no exato
momento em que pretendia usé-lo. A opcionalidade (esperar) e um eventual mecanismo de
desrisco gradual nos anos finais (migracao parcial para renda fixa a medida que se aproxima
o saque) atenuam o problema, mas nao o eliminam — e é por isso que a avaliagdo honesta
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do programa exige uma simulagdo estocdstica (Monte Carlo), com a distribui¢do completa
de resultados e seus piores percentis, e ndo apenas trajetérias médias. A comunicacdo do
programa deve ser igualmente honesta quanto a natureza do ativo: trata-se de patrimonio
investido e sujeito a risco, ndo de uma promessa de saldo garantido. Quanto ao cenario de
10%, vale a ressalva de que um retorno real dessa magnitude sustentado por décadas é a ponta
otimista do espectro;'3 para fins de decisdo, ancoramos as expectativas no cenério central de

%.

A simulagido estocéastica, na pratica. A Figura 3 e a Tabela 4 fazem o que o paragrafo
acima exige: 200 mil trajetérias com retornos reais anuais estocdsticos (lognormais i.i.d., perfil
Ibovespa — mediana de 6,88% a.a. e volatilidade de 24%). A mediana confirma a aritmética
deterministica (R$ 23 mil aos 18, contra R$ 22,5 mil da Tabela 3), mas a distribuicio € larga:
0 pb aos 18 é de apenas R$ 6,6 mil, e em ~12% das trajetérias o saldo aos 18 fica abaizo
do préprio aporte publico total (R$ 9.500). O risco de sequéncia é, portanto, material — e
a comunicac¢do nao pode prometer o saldo mediano. Dois mitigadores aparecem nos proprios
ntimeros: esperar (aos 30 a mediana sobe a R$ 52 mil e o p5 a R$ 8 mil) e o desrisco gradual
nos cinco anos finais, que eleva o piso aos 18 (p5 de R$ 6,6 para R$ 7,5 mil) ao custo do topo
(mediana de R$ 23 para R$ 20 mil). E o trade-off inerente a renda varidvel: proteger o saque
reduz o valor esperado. Testamos, por fim, a robustez do piso a hipdteses de retorno mais
duras: caudas gordas ano a ano (t-Student) quase nao alteram o p5 aos 18 (R$ 6,8 mil) —

elas se diluem em 18 anos de composicdo —, mas uma década perdida de retorno real nulo
as vésperas do saque o reduz a R$ 3,7 mil. E o cenério extremo que o desenho antecipa
e responde — com opcionalidade e desrisco —, nao um risco ignorado. O risco que de fato

importa ndo é a curtose anual, e sim a persisténcia de um mau regime de mercado no momento
do saque — o que reforga o caso pela opcionalidade (esperar) e pelo desrisco.

Risco de sequéncia: o piso (p5) do saldo aos 18 sob diferentes hipoteses de retorno

Leque de saldos (lognormal i.i.d.; mediana 6,88%, vol 24%) O risco é a persisténcia, nao a curtose
103 4 p5-p95
p25-p75 10 A aporte R$ 9,5k

= mediana

102 4

Saldo (R$ mil, escala log)
p5 do saldo aos 18 (R$ mil)

101 4..2porte pUblico total BEsMED MUl " | e

12% 36%
<aporte <aporte

T T T Poa0s IS = R T T T
0 5 10 18 25 30 40 lognormal t-Student década

Idade (anos) (gl 4) perdida

Figura 3. Esquerda: leque de percentis do saldo por idade (200 mil trajetérias; retorno real lognormal
i.i.d., mediana 6,88% a.a., volatilidade 24%; eixo vertical em escala logaritmica, para nao comprimir a
cauda inferior). A mediana acompanha o cenério deterministico de 7%, mas o p5 aos 18 (~ R$ 6,6 mil)
cai abaixo do aporte (R$ 9,5 mil) — o risco de sequéncia. Direita: o piso (p5) do saldo aos 18 sob trés
hip6teses de retorno — a cauda gorda anual (t-Student) quase néo o altera, mas uma década perdida
antes do saque o reduz a R$ 3,7 mil, com 36% das trajetérias abaixo do aporte.

130 retorno real de longo prazo do Ibovespa é da ordem de 6 a 7% ao ano (=~ 6,88% a.a. em 50 anos,
deflacionado pelo IGP-DI; ~ 6% a.a. desde o Plano Real), porém volatil e com longos periodos de estagnacio
(p- ex. 2010-2015). Eo que ancora os cenarios de 5—7%; sustentar 10% reais por décadas é, & luz dessa série,
hipétese otimista. Economatica; B3.
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Tabela 4. Percentis do saldo (R$ mil) na simulagio estocdstica. “Desrisco” migra linearmente para
renda fixa real nos cinco anos antes dos 18 — eleva o piso e reduz o topo.

100% renda varidvel Com desrisco (5 anos)

Idade pb mediana  p95 pd mediana P95

18 6,6 23,2 90,0 7,5 20,5 63,9
30 8,1 52,1  350,7 8.4 46,2 271,4
40 10,7 101,2 9952 10,9 90,6 784,3
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6.1 O custo do programa

O custo é simples de estimar e cresce de forma previsivel & medida que novas coortes entram.
No primeiro ano, apenas os recém-nascidos recebem aporte (o de 1.000 reais):

2.400.000 nascimentos x 1.000 reais = R$ 2,4 bilhoes.

Em regime (a partir do 18° ano, quando ha 18 coortes simultdneas, dos 0 aos 17 anos, cada
uma recebendo o aporte da sua idade), o custo anual estabiliza em

2.400.000 x 9.500 reais = R$ 22,8 bilhoes por ano.

Esse é o teto de regime permanente: cerca de R$ 22-23 bilhdes anuais.!* Diante de um gasto
previdenciario da ordem de centenas de bilhdes de reais ao ano, o programa custa uma fracdo
do orcamento social — e, diferentemente da transferéncia, o gasto vira estoque de capital do
cidadao, nao consumo do periodo. Esse valor, porém, é apenas o aporte bruto: o custo total
inclui ainda administracao, custodia, sistema de dados, educacao financeira, fiscalizacdo de
saques e a renuncia fiscal da isencdo sobre os saques. Sao parcelas de menor monta, que
nao alteram a ordem de grandeza, mas que um orcamento honesto precisa incluir — por isso
falamos em custo direto de R$ 22,8 bilhoes, ndo em custo total fechado.

Tabela 5. Componentes do custo fiscal da Conta Convergéncia. S6 o aporte direto estd fechado; os
demais exigem estimativa em pega orcamentéria prépria (art. 113 do ADCT; LRF, arts. 14 e 17). A
garantia implicita de saldo é um passivo contingente a evitar por desenho.

Componente Natureza Ordem de grandeza (re-
gime)
Aporte publico direto Despesa obrigatéria con- R$ 22,8 bi/ano (fechado)
tinuada
Administracao e custédia Custeio (% sobre o esto- = R$ 0,4-1,7 bi/ano®
que)
Sistemas, dados e implantacdo Investimento + custeio a estimar (inicial e recorrente)
Educacéo financeira Custeio a estimar (menor)
Fiscalizac@o e supervisao Custeio (CVM, gestor) a estimar (menor)
Rentincia tributéria Gasto tributério a estimar (cresce com o estoque)
Garantia implicita de saldo Passivo contingente a evitar por desenho

20,1-0,3% sobre um estoque agregado projetado de R$ 390-560 bilhdes (contas de 0 a 17 anos).
Os demais componentes nao alteram a ordem de grandeza do aporte direto, mas um orcamento
honesto precisa estimé-los.

A base de nascimentos nao é estatica — o congelamento é um teto. As contas
acima congelam a coorte em 2,4 milhdes/ano, a hipétese conservadora: a demografia joga a
favor do custo. Pelas Proje¢oes da Populagdo do IBGE (revisdo 2024), os nascimentos caem
de 2.574.542 em 2022 para ~1.488.161 em 2070, com a fecundidade atingindo o piso (~1,44)
em 2041. Como o aporte de regime é, em primeira ordem, o tamanho médio das coortes
de 0 a 17 anos multiplicado pelos 9.500 reais por jovem, ele decresce junto com a base: no
ano de plena maturagdo (/2044, coortes nascidas entre ~2027 e 2044) a média relevante
de nascimentos ja ronda =2,2 milhoes — custo de regime de ~R$ 21 bilhées, nao 22,8
—, recuando para ~R$ 19 bilhdes em meados do século e ~R$ 17 bilhoes nos anos 2060, a
medida que coortes menores ocupam toda a janela.!®> Em suma, R$ 22,8 bilhdes é o teto

140 valor de regime equivale a 2.400.000 jovens multiplicados pela soma da escadinha (9.500 reais), pois em
regime cada real da escadinha é pago todo ano a alguma coorte.

!5 eitura de primeira ordem da série do IBGE (interpolagio da trajetéria 2022-2070). Como a escadinha é
front-loaded — concentra os maiores aportes nas idades mais novas, que sdo justamente as coortes menores —,
o custo efetivo fica um pouco abaizo dessa conta de coorte média. Uma projecdo coorte-a-coorte refinada, com
o cronograma completo da escadinha, fica para a pega orcamentéria.
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de regime, nao a trajetéria: a queda da natalidade é, por si, um vento de cauda fiscal —
e, como a fonte de financiamento (a postergacao) se apoia no envelhecimento, que avanga no
mesmo movimento, a transicdo demografica favorece os dois lados da conta.

6.2 O mecanismo de financiamento

O programa é financiado, sem criar tributo novo nem cortar beneficio atual, por uma poster-
gacao gradual da idade de aposentadoria, na logica das regras de transicdo da reforma
de 2019. Dois parametros de desenho importam — e o calculo adiante mostra que ambos sdo
decisivos: o avango final da idade (Amax) € 0 ritmo de implantagdo (m, em meses por ano).
A racionalidade é demografica: se a populacdo vive mais, trabalhar um pouco mais & medida
que se vive mais libera espaco fiscal, parte do qual semeia o capital de quem nasce.

6.3 Quanto a postergagao economiza: um calculo ilustrativo

O que segue é uma conta de caixa de primeira ordem, ndo a microssimulacao previdencia-
ria — esta, por células e Monte Carlo, estd no Apéndice C (ver também as ressalvas adiante):
serve para fixar ordens de grandeza e revelar o que importa, ndo para cravar o nimero. Adiar
a idade reduz, enquanto a regra valer, o estoque de beneficidrios: a cada ano, mantém-se tra-
balhando uma fracdo das pessoas que, sob a regra antiga, ja estariam aposentadas. Seja C o
fluxo anual de concessbes sujeitas a idade, B o beneficio mensal médio, e o avanco acumulado

(em anos)
A(t) = min(mt, Amax)/12,

em que m é o aumento de idade em meses por ano-calenddrio, Amax € 0 avanco final em meses
e A(t) resulta em anos (assim, m = 1 leva 30 anos para alcangar A,y = 30 meses; m = 2,
apenas 15 anos). O estoque postergado é C' - A(t) e a economia liquida anual, descontado um
fator de vazamento comportamental X, é

E(t)=(1—-\) - C - A(t) - 12B.

O wvazamento comportamental A é a parcela da economia que nao se realiza porque as
pessoas reagem & regra. Diante de uma idade minima mais alta, nem todos simplesmente
trabalham mais e adiam o beneficio: uma fracdo migra para o BPC' assistencial, entra por
invalidez, recorre a Justica ou cai na informalidade. Para esses casos, o Estado nao economiza
o beneficio integral — as vezes nao economiza quase nada (vide o canal do BPC adiante) —,
e por isso a economia bruta (C - A(t) - 12B) precisa ser multiplicada por (1 — \) para chegar
a economia efetiva. Em palavras: A = 35% significa que, de cada R$ 100 que a postergagao
economizaria no papel, R$ 35 escapam pelo comportamento e sé6 R$ 65 se concretizam. E,
como se verda, a varidvel mais sensivel de todo o cdlculo. Calibramos preliminarmente com
a referéncia oficial: o estrato sensivel a idade minima é sobretudo a aposentadoria por idade
— & 900.000 concessbes/ano, com beneficio médio de concessdo de R$ 1.588 (=~ 1,1 saldrio
minimo em valores de 2024). Adotamos esse valor por ser conservador: o boletim mais recente
(BEPS n° 01/2026) registra beneficio médio de concessao de aposentadoria por idade ja em
R$ 1.870 — e, como a economia previdencidria cresce com B, usar o valor de 2024 subestima a
economia, nio a infla.!6 O fator A\ (adotado em 35% no modelo de caixa) é o pardmetro mais
sensivel do cdlculo — mas nao é arbitrario: resulta da composicio de canais de vazamento

5Boletim Estatistico da Previdéncia Social, edigdes n°® 01/2024 (R$ de 2024; saldrio minimo de R$ 1.412) e
n° 01/2026 (jan/2026: estoque de ~ 13,7 milhdes de aposentadorias por idade em manutengdo; beneficio médio
de concessdo de R$ 1.870; saldrio minimo de R$ 1.518). A calibragem definitiva deve usar a média anual mais
recente (AEPS) e decompor C' por clientela (urbana/rural, segurado especial), sexo, faixa etaria e espécie —
distinguindo as concessdes efetivamente adidveis das que ja ocorrem acima da idade minima.
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mensurdveis (migracao ao BPC sob o teste de renda de 1/4 do SM, invalidez e judicializacio),
hoje calibrados com fontes oficiais,'” e a microssimulacio do Apéndice 11 o deriva em vez de
sup6-lo (mediana de 34%). Os ntimeros abaixo sdo condicionais a A; o Apéndice 11 mostra
que o resultado é robusto a sua variagao.

Financiamento: custo x economia, com faixa de incerteza (desenho recomendado)

50 A faixa de sensibilidade (A, base adiavel, B)
=== Custo do programa
=== Economia — recomendado (2 meses/ano, +3 anos)
== = Economia — ritmo lento (1 més/ano)
40 1
)
8 central
[J] ~ =R$ 33 bi
-~
©
«»n 301 P
= -~
© — -
o _ -~ piso da faixa
- _ - clists” ©'
o Prag ~R$ 22,8 bi
£ 204 -
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o
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: -~
: cenfgat’cruza
10 1 g ano 9
-7
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5 10 15 18 25 30 35

Ano do programa

Figura 4. Custo do programa versus economia previdenciaria liquida no desenho recomendado (2 me-
ses/ano, +3 anos). A linha central (verde) cruza o custo por volta do ano 9 e estabiliza em ~ R$ 33 bi-
Ihoes/ano; a faiza de sensibilidade (sombreada) varre A, base adidvel e B e, em todo o intervalo central
de pardmetros, a economia supera o custo. A tracejada (ritmo lento, 1 més/ano) sé alcanca a econo-
mia plena por volta do ano 36: o ritmo, ndo s6 o avango final, decide o sinal do VPL (Tabela 6). A
rampa gradual protege, por construgio, quem estd perto de se aposentar (42 meses no primeiro ano)
e concentra o ajuste integral nas coortes mais jovens.

Trés resultados, em ordem de importéancia:

1. O avanc¢o minimo cogitado (1,5 ano) nao fecha. A economia de regime estabiliza
em ~ R$ 16,8 bilhdes, trés quartos do custo (R$ 22,8 bilhdes). E preciso elevar o avanco
final a ~ 2,5-3 anos para que a economia de regime supere o custo (R$ 28-34 bilhoes no
cendrio central; entre R$ 19 e R$ 49 bilhoes no leque de parametros C, B, \).

2. Mais decisivo que o avancgo final é o ritmo. Como o superavit de regime é estreito
(= R$ 5 bilhoes/ano a 42,5 anos), a transicio domina o valor presente (Tabela 6): a
1 més/ano (rampa de 30 anos), a economia s6 cruza o custo por volta do ano 25, acumula
uma ponte fiscal de ~ R$ 130 bilhoes e o VPL é negativo a qualquer taxa real
positiva; a 2 meses/ano (rampa de 15 anos), cruza no ano 9, a ponte cai para ~ R$ 6 bilhoes
e o VPL torna-se claramente positivo.

3. A condicdo de financiamento é dupla. Ha ganho fiscal em valor presente apenas
combinando avango final de 2,5-3 anos e ritmo de ~ 2 meses/ano. E um ponto contrain-

17 Calibragem dos canais: BEPS jan/2024 (concessdes e valor médio por espécie); AEPS 2023 (BPC ao idoso);
Lei 8.742/1993 (teste de renda do BPC, 1/4 do saldrio minimo); TCU (2021) e CNJ (2024) sobre judicializagio
do INSS; IBGE/PNAD Continua 2024 (ocupagio e formalizagdo dos 60 anos ou mais); e evidéncia causal de
elevacio da idade minima em Staubli & Zweimiiller (Austria) e OCDE (2024).
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tuitivo e facil de subestimar: avangar devagar, a 1 més/ano, parece prudente, mas ndo
fecha; é o ritmo, tanto quanto o avanco final, que decide o sinal do VPL. O desenho
recomendado é a postergacdo de 2 meses/ano ao longo de 18 anos, atingindo
+3 anos de idade minima (VPL ~ +R$ 173 bilhoes a 3%): uma janela de 18 anos com
passo mensal de 2 meses. A microssimulagdo do Apéndice C confirma este desenho: VPL
mediano de +R$ 202 bilhoes, positivo em 90-97% dos cendrios (conforme a correlagao
entre canais).

Tabela 6. Saldo da postergacao por desenho (cendrio central C' = 900.000, B = R$1.588, A = 35%).
VPL em RS$ bilhoes, horizonte de 60 anos, valores reais. “Ponte” = déficit fiscal acumulado na transicao.

Desenho da postergacgéao Cruza custo Ponte (R$bi) VPL 3% VPL 5%
+1,5 ano a 1 més/ano (lento) nunca 372 —171 —115
+2,5 anos a 1 més/ano (lento) ano 25 134 —47 —55
+2,5 anos a 2 meses/ano (rdpido) ano 9 6 +89 +50
+3 anos a 2 meses/ano ano 9 6 +173 +95

E aqui o desenho tem uma virtude que costuma passar despercebida: a rampa gradual é
progressiva no tempo. Quem estd a ponto de se aposentar quase nao é afetado — no
primeiro ano, apenas +2 meses —, pois se aposenta antes de o avanco acumular; o ajuste
integral (+3 anos) recai sobre as coortes mais jovens, que tém até 18 anos para planejar. A
rampa, portanto, protege por constru¢do quem esté perto da aposentadoria — o grandfathering
é automatico, ndo uma concessdo. Resta um trade-off real, porém mais estreito do que a
retérica sugere: acelerar de 1 para 2 meses/ano — necessario para o VPL positivo — pesa
sobretudo sobre as coortes intermedidrias (que se aposentam em ~~8-18 anos), e nao sobre
quem estd prestes a se aposentar. E uma escolha explicita entre viabilidade fiscal e o 6nus
sobre essas coortes do meio, a ser decidida — nao dissolvida nem na promessa de que “ninguém
¢é afetado”, nem no alarme de que “os idosos serao atingidos”.

Tabela 7. Incidéncia da rampa recomendada (2 meses/ano até +3 anos). A postergagio que cada
pessoa enfrenta cresce com a sua distdncia até a aposentadoria: quem estd prestes a se aposentar é
poupado; o ajuste integral recai sobre os mais jovens, com até 18 anos de aviso prévio.

Aposenta-se no... Postergacdo Quem é, hoje

ano 1 do programa +2 meses quem estd a ponto de se aposentar
ano 3 +6 meses

ano 9 +1,5 ano coortes intermediarias

ano 18 em diante +3 anos 0s mais jovens (18 anos de aviso)

A progressividade, porém, ndo pode ser s6 cronoldgica: o desenho a torna também distributiva.
Trés anos a mais ndo custam o mesmo a um trabalhador de escritério e a um trabalhador
manual de baixa renda, com ocupacao fisicamente exigente e menor expectativa de vida sau-
déavel. Por isso o avanco de 43 anos incide sobre o regime urbano geral, e a transicao preserva
as regras diferenciadas ja existentes — aposentadoria rural e do segurado especial, professores
e atividades penosas, insalubres ou perigosas (aposentadoria especial) —, além de manter os
pisos de protegao (BPC, invalidez) para quem nao tem condicdo de trabalhar mais. Sem essa
salvaguarda, a progressividade seria apenas temporal; com ela, o 6nus do adiamento recai
sobre quem tem, ao mesmo tempo, mais tempo de aviso e maior capacidade de adiar.
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6.4 Condicoes de robustez e agenda de validagao

O célculo acima fixa ordens de grandeza; uma demonstracao definitiva ainda precisa enfrentar
quatro pontos técnicos, que tratamos abertamente — com o que cada um faz ao resultado:

1. A é o coracgao fiscal — e pode, sozinho, derrubar o resultado. O ganho positivo
depende de A ficar contido: a economia de regime (a 42,5 anos) cai de R$ 32 bilhoes
(A = 25%) para RS 28 bilhoes (A = 35%) e R$ 21,4 bilhoes (A = 50%) — e neste ultimo
caso fica abaizo do custo, de modo que nem o ritmo rdpido salva: o VPL volta a ser
negativo (= —RS$ 50 bilhoes a 3% real; ~ —R$ 37 bilhoes a 5%). A interagao com o BPC
é especialmente corrosiva: como o beneficio médio da aposentadoria por idade (~ R$ 1.588)
é pouco acima de um saldrio minimo (R$ 1.412 em 2024), quem migra para o BPC aos
65 anos faz o Estado economizar apenas a diferenca (= R$ 176/més, ~ 11% do beneficio):
vaza ~ 89%. Bastam 20% dos postergados nesse caminho para somar = 18 pontos a .
Por isso A deve ser estimado por canal, ndo suposto. E o que faz a microssimulacio por
células do Apéndice C: ela endogeniza A (mediana de 34%, confirmando a premissa de
35%), mostra que o teste de renda do BPC' limita o canal mais corrosivo, e indica VPL
positivo na ampla maioria dos cenarios (90-97%) sob o desenho recomendado, com cauda
inferior pequena que a microssimulagao sobre os microdados do CNIS calibra com precisao.

2. C' e B sao fotografias, ndo a base completa. E preciso decompor C por clientela,
sexo, faixa e espécie (separando concessoes adidveis das que ja se dao acima do piso), usar
média anual recente (hd BEPS posteriores a 2024) e expressar B em R$ constantes do
ano-base.

3. Falta construir a linha de base contrafactual p6s-EC 103. Nao basta advertir
contra a dupla contagem: a microssimulagao definitiva (sobre microdados) precisa partir
das idades minimas jd vigentes e das regras de transi¢do remanescentes (que convergem
por volta de 2031) e calcular a economia apenas do avango que se acrescenta por cima
dessa trajetoria ja legislada. Qualquer economia que a EC 103 ji produziria nao pode ser
creditada a este programa.

4. O modelo de caixa ignora a dinAmica previdenciaria. Adiar a aposentadoria altera
o beneficio futuro, o tempo de contribuicao e a probabilidade de 6bito antes de se aposentar;
e a receita de contribuicoes de quem segue ativo ajuda na transicdo, mas acumula beneficio
futuro — néo é ganho limpo. S6 uma microssimulagcdo por coorte sobre os microdados do
RGPS (Secao 10) integra tudo isso.

Robustez e a variavel a calibrar. O ganho do desenho recomendado é robusto a choques
isolados: a Tabela 8 mostra que ele permanece positivo mesmo sob vazamento alto (A = 50%)
ou beneficio marginal menor. A variavel que de fato comanda o resultado é o tamanho da base
efetivamente adidvel — e é sobre ela que incidem as protegdes distributivas (rural, segurado
especial, atividades penosas). Néao escondemos essa relagdo: a economia deve ser estimada
sobre a base liquida das exclusOes, e € justamente a regra de transicdo que calibra as excegoes
enquanto a microssimulacdo do CNIS fixa essa base, separando as concessoes juridicamente
adidveis das distributivamente aceitéveis de adiar. E o parametro central da validagio —
e o desenho da transi¢do é o instrumento que concilia, ao mesmo tempo, protecdo social e
fechamento fiscal.
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Tabela 8. Robustez do desenho recomendado (43 anos, 2 meses/ano, 3% real): o ganho fiscal em
valor presente permanece positivo sob choques isolados de vazamento e de beneficio. O parametro que
comanda o sinal é o tamanho da base efetivamente adiavel — liquida das exclusoes distributivas —, a
ser fixado pela microssimulagao do CNIS.

Cenério c A VPL 3% (R$bi)
Central (recomendado) 900 mil  35% +173
A alto 900 mil  50% +14
Beneficio marginal menor (R$ 1.400) 900 mil  35% +92

Restam, por fim, escolhas normativas que nenhum célculo dirime. Direcionar a economia a
este programa, e ndo a abater divida, exige comparar o retorno social do programa ao custo
real da divida publica: se o Tesouro se endivida a juros altos para, na pratica, alocar recursos
em acoes via contas infantis, a operacgdo pode destruir valor fiscal ainda que gere patrimonio
privado — a defesa da proposta tem de enfrentar essa comparacdo, nao contorna-la. E a
postergagao tem incidéncia intergeracional explicita (de quem trabalhard mais para quem
nasce sem nada). O veredito honesto: a postergagao é a fonte estrutural do programa, cujo
ganho fiscal em valor presente existe sob condicoes precisas (avango de +3 anos, ritmo de
~ 2 meses/ano e A contido) — e que este paper defende e dimensiona: a microssimulagiao
por células do Apéndice C a estima robustamente positiva (90-97% dos cendrios). O que
resta é a prova sobre os microdados do CNIS — que confirma ou refuta o ganho e fixa sua
magnitude — e a coragem de assumir que a fonte exige uma PEC.

6.5 Financiamento complementar: as contas ampliadas

H&4 ainda uma segunda fonte, nao fiscal, descrita na Secdo 7: a infraestrutura de contas
ampliadas permite que empresas, filantropos, emendas parlamentares e entes subnacionais
aportem recursos adicionais. Esses aportes nao substituem o financiamento publico da semente
universal, mas ampliam o capital de grupos especificos de jovens e diversificam a sustentacao
do programa.
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O arcabouco juridico e operacional criado para a semente universal tem um subproduto
valioso: uma infraestrutura nacional padronizada para a formacao de patrimoénio de jovens.
Uma vez existindo o trilho — conta individual, no nome do jovem, investida em indice de baixo
custo, com governanca transparente —, ele pode receber aportes de outras fontes, inclusive
para criangas e jovens nascidos antes do programa.

As fontes de aporte complementar sdo discricionarias e direcionadas:

e Empresas podem direcionar contribuigdbes — eventualmente com incentivo fiscal — para
contas de filhos de funcionérios, como beneficio corporativo de longo prazo.

e Estados e municipios podem complementar os aportes federais para os jovens de seu
territorio.

e Emendas parlamentares podem ser direcionadas a contas de criancas de uma regiao —
uma destinacdo rastreavel e patrimonial, ndo clientelista.

o Filantropos podem financiar contas de grupos especificos (por exemplo, estudantes de
uma rede publica ou de uma comunidade).

e Familias e individuos podem aportar livremente, como uma poupanca de longo prazo
dedicada aos filhos.

O efeito combinado é duplo. De um lado, cria-se um canal transparente, padronizado e esca-
lavel para o investimento social privado, hoje disperso e de dificil rastreio. De outro, é por
esse modulo que entra a progressividade: enquanto a semente federal é universal e igual
para todos, os aportes complementares podem ser deliberadamente direcionados a quem tem
menos — conciliando a simplicidade politica da universalidade com a justiga distributiva da
focalizacao.
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8.1 Mudanga de cultura — e de incentivos politicos

Mais do que um efeito econémico, esta é a tese central da Conta Convergéncia, e ndo um
subproduto bem-vindo: a formacdo, ao longo de uma geracao, de uma cultura de propriedade,
de livre iniciativa e de participagdo no capital — e, com ela, uma transformacao dos incentivos
politicos do pais. E o efeito mais profundo e duradouro do programa; os efeitos de poupanca
e de mercado tratados adiante sdo reais, mas vém depois deste.

Da dependéncia a propriedade. O Brasil acostumou-se, ao longo de décadas, a esperar
do Estado um fluxo de renda, e a maioria da populacido chega a vida adulta sem deter um
unico ativo produtivo. A Conta Convergéncia inverte essa formagao: cria uma geracio que
cresce sabendo que possui agdes de empresas brasileiras, que acompanha o valor do préprio
patrimonio e que entende, desde cedo, que a sua prosperidade estd ligada & prosperidade das
empresas e da economia. B a diferenca entre crescer como beneficidrio de uma transferéncia
e crescer como proprietdrio de um capital. Uma sociedade de proprietarios valoriza, por
interesse concreto e nao por doutrina, a livre iniciativa, o empreendedorismo, a estabilidade
das regras e o crescimento.

O alinhamento de incentivos politicos. Aqui estd o efeito mais original — e mais pode-
roso — do programa, e ele merece ser dito com todas as letras. Quando dezenas de milhoes de
familias tém o patriménio de seus filhos investido em agoes, o eleitorado adquire, pela primeira
vez, um interesse direto e palpavel no bom funcionamento da economia, e portanto um incen-
tivo a cobrar politicas sensatas. A experiéncia brasileira é eloquente neste ponto: boa parte da
fraca performance da bolsa nos 1iltimos quinze anos nao veio de fatores externos nem de azar,
mas de erros de politica econémica — intervengdes equivocadas, desarranjo fiscal, ataques a
previsibilidade das regras. Hoje, esses erros punem sobretudo um investidor relativamente
pequeno e concentrado, de pouca expressao eleitoral, e por isso saem politicamente baratos.
Num pais em que o patriménio dos filhos da classe trabalhadora estd na bolsa, a equacao se
inverte: um governante que adote medidas capazes de derrubar o valor das empresas estara,
de forma visivel e imediata, destruindo a poupanca de seus proprios eleitores — e sera cobrado
por isso nas urnas. Pela primeira vez, os futuros governantes teriam um incentivo eleitoral
claro a buscar politicas pro-mercado, pré-crescimento e fiscalmente responsaveis, sob pena de
pagar um preco politico direto. E um mecanismo de responsabilizacio democrdtica que hoje
praticamente nao existe, justamente porque a maioria nao tem “pele no jogo” do capital.

Um projeto de cultura de poupancga e investimento. Vista por esse dngulo, a Conta
Convergéncia é mais do que uma politica social ou um instrumento de mercado de capitais:
é um projeto de fortalecimento estrutural de uma cultura de poupanga e investimento, em-
preendedora e que valoriza a livre escolha do cidaddao, num pais condicionado por décadas a
depender de transferéncias do Estado. Ela semeia, a um custo fiscal modesto, a base material
de uma sociedade de proprietarios — e, com ela, a base politica de uma economia conduzida
com mais responsabilidade. E uma transicdo lenta, que leva uma geracio para amadurecer;
mas é, talvez, a mais consequente que o programa promove — de uma populacio de beneficid-
rios de transferéncias para uma de participantes ativos na construcao, e na defesa, da riqueza
do palis.

8.2 Efeitos macroeconémicos

Em escala, a Conta Convergéncia tende a produzir efeitos estruturais sobre a economia bra-
sileira: aumento da poupanca doméstica de longo prazo; maior profundidade do mercado de
capitais, com uma base ampla de investidores pacientes e domésticos, menos sujeita a reversao
subita do fluxo estrangeiro; redugcdo do custo de capital das empresas nacionais; estimulo ao
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empreendedorismo, ao dotar cada jovem de um capital inicial de risco; e aumento da mobi-
lidade social, ao desfazer a trava do ponto de partida. A esses soma-se o alinhamento de
incentivos tratado na secdo anterior (§8.1): uma populagdo que detém capital passa a ter
interesse patrimonial direto no crescimento das empresas e na estabilidade macroecondémica.
Esses efeitos, porém, ndo sdo automaticos: o aumento da poupanga nacional depende de como
o programa ¢ financiado. Se custeado por divida, ou se a poupanca publica criada apenas
substituir poupancga privada que ja existiria, o efeito macro liquido pode ser pequeno. A
formacao de patrimonio individual é segura; o salto na poupanca agregada do pais é uma
hipétese a qualificar, ndo um corolario.

8.3 A escala agregada

A profundidade prometida pode ser quantificada. Em regime — com 18 coortes simultdneas
de menores —, o estoque de capital acumulado apenas nas contas de 0 a 17 anos é da ordem
de R$ 390 a R$ 560 bilhoes (a 5% e 10% reais, respectivamente). Se uma parcela relevante
dos titulares mantém o capital investido para além dos 18, o estoque ultrapassa R$ 1 trilhao
e caminha para a casa dos trilhdes ao longo de uma geracdo. E uma injecdo estruturalmente
significativa de poupanca doméstica, paciente e de horizonte longo — exatamente o perfil
de investidor que falta ao mercado brasileiro. Convém, porém, separar duas grandezas que
costumam ser confundidas. Esse estoque acumulado é, sim, grande em relagdo a bolsa —
diante de uma capitalizacao de mercado da B3 da ordem de R$ 4,5 trilhdes, R$ 390-560 bilhoes
equivalem a ~ 9-12% do valor de mercado.'® Mas estoque ndo move preco: o que move preco
é fluxo, e é o fluxo do programa que importa para o impacto marginal sobre cotagoes.

E o fluxo do programa é pequeno — pequeno a ponto de tornar o risco de distor¢ao de pregos
praticamente inexistente. O aporte puiblico de regime (~ R$ 22,8 bilhoes/ano) é a grandeza
relevante, e ela é diminuta diante da liquidez do mercado: o volume didrio negociado na B3 é
da ordem de R$ 35 bilhoes — algo como R$ 89 trilhdes por ano. Espalhado ao longo do ano,
o programa adiciona cerca de 0,2% ao fluxo negociado (da ordem de R$ 90 milhoes/dia
num mercado que gira R$ 35 bilhdes/dia): um acréscimo que se perde no ruido do pregao
e ndo tem como distorcer precos nem criar oportunidade real de front-running — antecipar
uma compra dessa magnitude num mercado tao liquido simplesmente ndo compensa. A im-
plantagao gradual (phase-in) e a adog¢ao de um indice amplo seguem recomendaveis como boa
pratica de execugdo — prudéncia ordinaria de qualquer fundo desse porte —, e ndo como
remédio para um risco sistémico que, nesta escala, nao se materializa. Em suma: o programa
é grande o bastante para aprofundar estruturalmente o mercado ao longo de uma geragao, e
pequeno o bastante, no fluxo anual, para nao perturbd-lo.

8B3, Valor de mercado das empresas listadas (=~ R$ 4,5 trilhdes).
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“E gasto novo, num pais sem espacgo fiscal.”” O custo de regime (= R$ 22,8 bilhdes/ano,
~0,2% do PIB) é pequeno e cabe em realocagdo ou em espago fiscal corrente mesmo sem
a economia previdencidria. O financiamento estrutural proposto — a postergacdo gradual
da aposentadoria — tem ganho fiscal em valor presente sob condigies (avango de = 25—
3 anos e ritmo rapido; Se¢do 6) — robusto no desenho recomendado: a microssimulagdo do
Apéndice C o estima positivo em 90-97% dos cendrios, a espera apenas da calibragem nos
microdados do CNIS. H4, além disso, uma diferenca qualitativa, embora ela exija cuidado
contabil: a transferéncia se esgota no consumo, enquanto o aporte da Conta Convergéncia
vira estoque de capital — mas esse estoque é do cidaddo, ndo do governo; para o resultado
primério e a divida bruta, segue sendo despesa, nao investimento piiblico no sentido contéabil.
O argumento patrimonial é macro e de longo prazo, ndo um truque de classificagdo fiscal.

“Se ha economia previdenciaria, por que nao abater a divida em vez de criar
gasto novo?” E a objecdo fiscal mais séria — e a resposta é uma escolha deliberada de
prioridade, ndo um automatismo. Sob o arcabouco, parte de qualquer economia tende a ir
para o resultado priméario. A defesa da Conta Convergéncia nao é que a economia “sobra”, e
sim que vale a pena destinar uma fracao dela a formagdo de capital — um ativo que rende e
amplia a base produtiva —, em vez de exclusivamente a consumo ou ao abatimento de divida.
E uma escolha de prioridade que precisa ser feita explicitamente, ndo escondida sob a premissa
de que “a previdéncia é grande”.

“E se a bolsa cair?” O risco de mercado é real, mas mitigado pelo horizonte longo (18+ anos),
pela diversifica¢ao do indice amplo e pela opcionalidade (quem pode, espera). Apresentamos
trés cendrios precisamente para nao prometer um nimero tnico. Mesmo a 5% reais — abaixo
do historico de longo prazo —, o resultado é patrimoénio relevante. H4, ainda, um efeito de
segunda ordem que joga a favor: como boa parte das quedas da bolsa brasileira teve origem
em erros de politica econéomica (Segao 8.1), um eleitorado que passa a ter o patrimoénio dos
filhos em agdes cria um incentivo politico para que esses erros sejam evitados — o proprio
programa, ao se difundir, tende a reduzir a frequéncia das quedas de origem doméstica.

“Por que renda variavel, e nao poupanga?” Por duas razoes — e a principal nao é a
financeira. A primeira é o alinhamento de interesses: s6 a renda variavel faz do titular um
coproprietdrio das empresas brasileiras, com participagao direta na criagdo de valor de uma
economia funcional e bem conduzida (Secio 8.1). E isso que distingue a Conta Convergéncia
de mais um programa de transferéncia; sem essa participacao no capital, ela seria apenas uma
poupancga compulséria com nome novo. A segunda, complementar, é o horizonte longo, que
em tese permite capturar o prémio de risco do capital — com uma ressalva honesta: no Brasil
dos ultimos quinze anos esse prémio ndo se materializou, em boa medida por erros de politica
econdémica. Justamente por isso o argumento do alinhamento é o mais robusto dos dois: ele
nao depende de a bolsa entregar um prémio historico, e sim de criar, no eleitorado, o incentivo
para que a economia volte a funcionar e a gerar esse prémio. Em décadas, a diferenca entre
um ativo de baixo retorno e a renda variavel pode ser a diferenca entre alguns milhares e
algumas centenas de milhares de reais (Tabela 3); mas, antes disso, a poupanga protege e o
capital faz do cidadao sécio do crescimento.

“Por que dar dinheiro ao filho do bilionario?” Trés respostas. Primeira, a universa-
lidade traz simplicidade administrativa, elimina estigma e constréi uma base politica ampla
— as condigOes que fizeram o programa britanico cobrir toda uma geracdo; programas foca-
lizados s@o politicamente frageis e estigmatizantes. Segunda, o valor é o mesmo para todos
(9.500 reais), de modo que, em termos relativos, ele é irrelevante para o filho do bilionério e
transformador para o filho do trabalhador; a parcela que vai ao topo é pequena e, em tese,
mais que compensada pela tributacdo progressiva da renda e do patriménio — embora se
deva reconhecer que o paper nao desenha o mecanismo tributario especifico que a recupere, e
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que a defesa da universalidade repousa sobretudo na simplicidade e na durabilidade politica.
Terceira, a progressividade efetiva entra por dois canais: o médulo de contas ampliadas (apor-
tes direcionados a quem tem menos) e o préprio sistema tributario. Universalizar a porta de
entrada nao significa renunciar a redistribuicdo — significa apenas nao fazé-la pela exclusao.

“E se o jovem torrar tudo aos 187” Por isso o uso aos 18 é vinculado a trés finalidades
de formagdo de capital (educagdo, moradia, negdcio), com a alternativa de manter investido
— e a isengdo plena apéds os 30 funciona como forte incentivo a ndo sacar cedo. A calibragem
entre liberdade e tutela (quao restrito deve ser o saque, que comprovagoes exigir) é pardmetro
de regulamentacao, e a experiéncia internacional — inclusive a dorméncia do caso britanico
— mostra que educagao financeira e bom desenho de defaults importam tanto quanto a regra.

“0O governo vai escolher empresas?” Nao. A alocacdo é mecinica: replica um indice
amplo de mercado, sem discricionariedade. O Estado semeia o capital, mas ndo decide para
onde ele vai dentro da bolsa. Isso assegura neutralidade politica e baixo custo.

“Nao vai substituir a poupanca que as familias ja fazem?” A semente publica é
pequena (9.500 reais) e complementar: longe de desestimular, ela cria o habito e o trilho

sobre os quais a poupanga privada (via contas ampliadas) pode se sobrepor — exatamente a
l6gica do matching singapurense.
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Este é um documento de desenho e de ordem de grandeza. Uma demonstragao fechada —
do tipo que uma instituicao fiscal independente (IFI) ou uma consultoria atuarial exigiria —
requer trés anexos técnicos, que constituem a agenda da etapa seguinte. Lista-los abertamente
¢é parte do método e da seriedade da proposta.

1. Microssimulagao atuarial sobre os microdados do CINIS. Demos um passo nessa
diregdo: a microssimulagao por células do Apéndice C (populagao sintética + Monte Carlo)
ja endogeniza o vazamento \ a partir dos canais (BPC com teste de renda, invalidez,
judicializagdo) e da contribuigdo, indicando VPL positivo em 90-97% dos cendrios sob o
desenho recomendado. Falta o passo final: refazé-la sobre os microdados individuais do
CNIS, com o efeito da postergacao més a més por coorte, sexo, clientela e espécie, e com o0s
pardmetros comportamentais estimados (ndo em faixas) — o que estreitaria a distribuigao
e diria de que lado da cauda de 12% o programa cali.

2. Simulacgao estocastica dos saldos. Substituir o retorno constante por uma simulacio
de Monte Carlo, com distribuicao de retornos, volatilidade e risco de sequéncia, repor-
tando percentis (inclusive os piores cendrios no momento do saque aos 18) em vez de uma
trajetoria média.

3. Anaélise distributiva e intergeracional. Explicitar quem financia e quem recebe, por
faixa de renda e por geracao; medir o efeito liquido sobre a desigualdade de riqueza con-
siderando a incidéncia da postergacao previdenciaria; e avaliar a interagdo com o sistema
tributario.

A avaliagdo honesta deste paper, hoje: o diagndstico (auséncia de formagao patrimonial) e
a arquitetura da Conta Convergéncia sao solidos; as simulagoes individuais em 5-7% sao ro-
bustas; e o financiamento previdencidrio é a parte que exige mais coragem — por mexer nas
idades constitucionalizadas pela EC 103, é uma reforma constitucional (PEC), e o paper a de-
fende como tal, em vez de hesitar. Um calculo ilustrativo e uma microssimulacao Monte Carlo
sintética (Apéndice C) mostram que, no desenho recomendado (+3 anos a 2 meses/ano), o
ganho fiscal em valor presente é robusto: VPL positivo em 90-97% dos cendrios (conforme a
correlagao entre canais), com mediana de +R$ 202 bilhdes. O que falta ndo é decidir se a fonte
financia, e sim calibrar a magnitude sobre os microdados do CNIS, com avaliacdo atuarial ofi-
cial — e enfrentar o trade-off distributivo da transicdo, que o desenho mitiga preservando as
regras diferenciadas (rural, segurado especial, ocupagoes penosas). A Conta Convergéncia é
forte no diagnostico e na arquitetura, e defende sua fonte de financiamento.
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A Conta Convergéncia parte de um diagnodstico simples: o Brasil é um pais que transfere
renda, mas nao forma patrimoénio. Enquanto o gasto previdencidrio sustenta o estoque de
quem ja viveu, o jovem que comeca a vida adulta recebe um capital inicial de praticamente
zero — e a desigualdade de ponto de partida se reproduz indefinidamente.

A resposta proposta é estrutural, e ndo um remendo: semear, no nascimento de cada
brasileiro, uma conta de capital investida na economia real e deixada a render por décadas.
O retorno composto faz o resto — um aporte publico total de 9.500 reais vira patrimonio da
ordem de dezenas a centenas de milhares de reais, do qual a maior parte é valorizacdo, nao
dinheiro do Estado. O custo direto é modesto (R$ 22,8 bilhoes em regime, ~0,2% do PIB).
O financiamento via postergacido gradual da idade de aposentadoria é a fonte estrutural
que defendemos — e exige, por mexer em parametros constitucionalizados (EC 103), uma
emenda a Constituicdo, que o paper assume. Um calculo ilustrativo calibrado com dados
oficiais mostra que o seu ganho fiscal em valor presente existe sob condigdes precisas — o
desenho recomendado é 2 meses/ano por 18 anos, até +3 anos, e ndo um avan¢o minimo
a ritmo lento (+1,5 ano a 1 més/ano), que nao fecha. Nao o damos por certo: a margem de
regime ¢ estreita, o resultado € sensivel ao vazamento comportamental e ao ritmo da transicao,
e hd um trade-off real entre poupar depressa e o 6nus sobre as coortes intermediarias — embora
a rampa gradual proteja, por construcdo, quem esté prestes a se aposentar. A microssimulacao
Monte Carlo do Apéndice C ji o estima robustamente positivo (90-97% dos cenérios); a
calibragem definitiva da magnitude — sobre os microdados do CNIS — é o passo natural
seguinte. Defendemos a fonte com convicgdo: o que falta ndo é decidir se ela financia, e sim
medir com precisao quanto.

Nao é uma ideia isolada nem utépica: é a adaptacdo, & realidade brasileira, de um modelo
em pleno ressurgimento internacional, das Invest America Accounts norte-americanas aos
programas de Reino Unido, Singapura e Israel. E é, acima de tudo, uma politica que converge:
faz convergir justica social e eficiéncia de mercado, curto e longo prazo, o cidadao e a economia.
Ao transformar uma pequena fracdo do crescimento do gasto previdencidrio em capital inicial
universal, o Brasil pode criar uma geracao que chega a vida adulta com patrimoénio, autonomia
e participac¢do direta na construcdo da riqueza do pais. E o seu legado mais duradouro talvez
nao seja sequer fiscal nem patrimonial, mas cultural e politico: uma geragao de proprietarios,
com interesse direto no bom funcionamento da economia, e um eleitorado que — pela primeira,
vez — tem incentivo para cobrar dos governos as politicas responsaveis que fazem a riqueza
crescer.
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Apéndice A — Metodologia de calculo

Os saldos da Secao 5 resultam da recorréncia S; = S;—1(1 +r) + A, com S_1 = 0, aportes
A; da Tabela 2 (nulos a partir de ¢ = 18) e retorno real anual r € {0,05; 0,07; 0,10}. A
renda mensal vitalicia reportada é S; - /12 (consumo apenas dos rendimentos, preservando o
principal). O calculo é reproduzivel pelo script a seguir.

# aportes anuais por idade, dos O aos 17 anos
APO = [1000,900,850,800,750,700,650,
600,550,500,450,400,350,300,
250,200,150,100]
def saldo(r):
b =0.0; out = []
for a in range(0, 81):
ap = APO[a] if a < 18 else O
b = bx(1+r) + ap
out.append (b)
return out
for r in (0.05, 0.07, 0.10):
s = saldo(r)
for idade in (18, 30, 40, 70):
print(r, idade, round(s[idade]), round(s[idade]*r/12))

Resultados de referéncia (reais de hoje), no cenério central de 7%: Sig = 22.501, S5y =
50.677, Sy = 99.689. A 5%: Sig = 17.543. A 10% (otimista): Sig = 32.750, S39 = 102.782,
Si0 = 266.591. O total aportado é sempre 9.500 reais; aos 18 anos, o retorno composto
responde por 58% do saldo a 7% e 71% a 10%.

Apéndice B — Minuta de Projeto de Lei

Esta minuta é ilustrativa: demonstra a legislabilidade do programa, mas ndo estd pronta
para protocolo. Segue a Lei Complementar n® 95, de 1998, e o Manual de Reda¢do da Camara
dos Deputados. Trés ressalvas juridico-fiscais a condicionam e sao assinaladas desde ja: (i) por
criar despesa obrigatéria de carater continuado e rentuncia de receita, a proposicao exige
estimativa de impacto orgamentario-financeiro (art. 113 do ADCT) e tratamento & luz
da Lei de Responsabilidade Fiscal (arts. 14 e 17 da LC 101/2000); (7) por tocar a organizacao
da gestao, ha risco de vicio de iniciativa (art. 61, §1°, da Constitui¢do) se apresentada por
parlamentar — dai a opcdo pela iniciativa do Poder Executivo e por uma arquitetura que se
apoia em fundo publico especial e em institui¢io contratada por licitagao (art. 12), evitando a
criacdo de novos érgaos, cargos ou estruturas administrativas; (7) o financiamento estrutural
corre em lei propria, e os aportes sé se iniciam apos ela, como condigao de eficacia. Pontos
a deliberar aparecem entre colchetes.

PROJETODELEINe | DE 2026

(Do Poder Executivo)

Institui a Conta Convergéncia, destinada a constituigdo de
patrimonio individual para pessoas nascidas no Pais; e da
outras providéncias.

O Congresso Nacional decreta:
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CAPITULO I — DISPOSICOES PRELIMINARES

Art. 12 Fica instituida a Conta Convergéncia, programa de capitalizacdo individual e
automatica destinado a constituir patrimonio inicial em favor de pessoas nascidas no Pais,
mediante aporte publico e aplicagdo dos recursos no mercado de capitais.

§ 12 O critério de elegibilidade — nascimento no territério nacional, nacionalidade brasileira
ou residéncia — é [opgao de politica a deliberar|, podendo abranger também o brasileiro
nascido no exterior, na forma do regulamento.

§ 22 O programa rege-se pelos principios da universalidade, da automaticidade, do baixo
custo e da neutralidade na alocagao dos recursos.

Art. 22 Sao objetivos do programa:

I — reduzir a desigualdade de ponto de partida entre as geracoes;

IT — estimular a poupanca e o investimento de longo prazo;

IIT — fortalecer a cultura de propriedade e o interesse direto do cidadao no crescimento
das empresas e na estabilidade econdomica;

IV — promover a mobilidade social e a educagao financeira.

Art. 32 Para os fins desta Lei, considera-se:

I — Conta Convergéncia: conta de investimento individual aberta em nome do titular;

IT — titular: a pessoa em cujo nome a conta é mantida;

IIT — entidade gestora: o ente responsavel pela administracdo e custédia dos recursos,
organizado na forma do art. 12;

IV — fundo de indice: o veiculo que replica, de forma passiva, indice amplo do mercado
aciondrio brasileiro.

CAPITULO II — DA TITULARIDADE E DAS PROTECOES

Art. 42 A Conta Convergéncia sera aberta automaticamente no ato do registro civil de
nascimento, em nome da crianca, independentemente de requerimento.

Art. 5° A titularidade é pessoal e intransferivel.

§ 12 Os recursos sdo impenhoraveis e insuscetiveis de constricao por dividas do titular ou de
seus representantes até a liberacao prevista no art. 13.

§ 22 Apo6s a liberagédo, os recursos tornam-se patriménio livre do titular.

§ 32 Em caso de falecimento do titular, os recursos transferem-se aos sucessores na forma da
lei civil, facultada a manutengdo da conta em favor de herdeiro menor de idade.

Art. 62 Os ativos das Contas Convergéncia pertencem aos respectivos titulares, constituem
patrimonio segregado e nao se comunicam com o patrimoénio da entidade gestora, do admi-
nistrador ou do custodiante, ndo integrando, em nenhuma hipo6tese, massa falida, liquidacao
extrajudicial ou recuperagao, observada a legislacdo do mercado de capitais e a regulacao da
Comissao de Valores Mobilidrios, quando aplicavel.

Art. 7° O tratamento dos dados pessoais observara a Lei n° 13.709, de 2018, com base
legal e finalidade especificas, minimizacdo, definicdo de controlador e operador, medidas de
seguranca, garantia dos direitos dos titulares e prazo de retencdo, observado o melhor interesse
da crianga e do adolescente, na forma do regulamento.

Art. 82 E assegurada a portabilidade da Conta entre administradores e custodiantes, bem
como a migracao ordenada em caso de alteracdo do indice de referéncia ou do modelo opera-
cional.
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CAPITULO III — DOS APORTES

Art. 92 Observada a condigao de eficacia do art. 14, § 1°, a Unido realizara aporte inicial de
R$ 1.000 (mil reais) por ocasido do nascimento e aportes anuais decrescentes até a idade de
17 (dezessete) anos, na forma do Anexo, totalizando R$ 9.500 (nove mil e quinhentos reais)
por titular.

§ 12 Os valores do Anexo serdo atualizados anualmente por [indice de pregos a definir|.
© Cada aporte integra-se ao patriménio do titular no momento do depdsito.
2° Cada aporte integ patriménio do titul to do depésit

Art. 10. Poderao ser realizados aportes complementares por entes publicos, empresas, orga-
nizagoes da sociedade civil e pessoas fisicas, inclusive em favor de pessoas nascidas antes da
vigéncia desta Lei.

§ 12 Os aportes complementares observardo limites por titular, critérios publicos para as
destinacoes coletivas, vedagao de selecao individual arbitrdria nas modalidades incentivadas
e relatério anual de distribuicdo por faixa de renda e por territério, de modo a nao ampliar
desigualdades entre titulares.

§ 2°2 Eventuais incentivos fiscais aos aportes complementares dependem de lei especifica,
observado o art. 14 da Lei Complementar n® 101, de 2000.

§ 32 Os aportes complementares sujeitam-se & mesma politica de investimento e governanga
desta Lei.

CAPITULO IV — DA APLICACAO E DA GOVERNANCA

Art. 11. Os recursos serao aplicados em fundos de indice de baixo custo representativos do
mercado aciondrio brasileiro, sob gestao passiva.

§ 12 A taxa de administragdo observara teto fixado em regulamento.
§ 2° E vedada a selecdo discricionéria de ativos.

§ 32 Admite-se diversificacdo prudencial, inclusive em titulos ptublicos, segundo critérios de
gestao de risco e de liquidez.

Art. 12. As Contas Convergéncia integram fundo ptblico de natureza especial, sem
personalidade juridica, com contas individualizadas e patriménio segregado, cuja administra-
¢do e custodia serdo exercidas por instituicdo financeira contratada mediante licitagdo, sob
supervisao da Comissao de Valores Mobilidrios e governanga de Comité Gestor [composigao
definida em regulamento|, assegurados:

I — a custddia individualizada em nome do titular e a segregacdo patrimonial do art. 6°;

IT — a neutralizacdo do exercicio do direito de voto das agoes, por voto espelhado ou
abstencao;

IIT — a vedagdo do uso do programa como instrumento de politica industrial;

IV — a transparéncia e a sujeicdo ao controle externo;

V — o regime de responsabilidade fiduciaria.

CAPITULO V — DA UTILIZACAO

Art. 13. A partir dos 18 (dezoito) anos, o titular podera utilizar os recursos para:
I — custeio de educacgao técnica ou superior;
IT — aquisi¢do do primeiro imével residencial;
IIT — constituicdo de empresa.
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§ 1° Mantidos investidos os recursos, o saque é admitido, para qualquer finalidade, a partir
dos 30 (trinta) anos.

§ 22 O tratamento tributario favorecido sera disciplinado em lei tributaria especifica, que
definira, ao menos: (i) a isengdo ou a incidéncia do imposto de renda sobre os rendimentos no
resgate para as finalidades do caput; (ii) o tratamento da tributacao periddica (come-cotas)
durante o periodo de acumulagao; (iii) o tratamento de dividendos e de ganho de capital; e
(iv) a estimativa de renincia e as medidas de compensacdo, nos termos do art. 14 da Lei
Complementar n® 101, de 2000.

§ 32 As condigoes de comprovacio e de saque serao fixadas em regulamento.

CAPITULO VI — DO FINANCIAMENTO E DO IMPACTO FISCAL

Art. 14. As despesas decorrentes desta Lei correrdo a conta de dotacbes orcamentarias
proprias.

§ 12 Os aportes da Unido somente terdao inicio apds a entrada em vigor da reforma que
discipline a fonte estrutural de financiamento, acompanhada da respectiva estimativa de im-
pacto orcamentario-financeiro, na forma do art. 113 do ADCT e dos arts. 14 e 17 da Lei
Complementar n° 101, de 2000.

§ 22 A reforma de que trata o § 1° observard o arcabouco fiscal e sera precedida de avaliagao
atuarial oficial.

CAPITULO VII — DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 15. O Poder Executivo regulamentara esta Lei no prazo de [180 (cento e oitenta)| dias
contados de sua publicacao.

Art. 16. A implantacdo do programa sera gradual, conforme cronograma fixado em regula-
mento, de modo a preservar a liquidez e o regular funcionamento do mercado de capitais.

Art. 17. Esta Lei entra em vigor apés decorridos 180 (cento e oitenta) dias de sua publicagao
oficial, produzindo efeitos financeiros somente observado o disposto no § 12 do art. 14.

ANEXO (a que se refere o art. 9°) — Escadinha de aportes ptblicos

Idade 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Aporte (R$) 1.000 900 850 800 750 700 650 600 550
Idade 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Aporte (RS) 500 450 400 350 300 250 200 150 100

Total aportado por titular: R$ 9.500.

JUSTIFICAGCAO

O Brasil organizou sua protecdo social em torno da transferéncia de renda, mas nunca da
formacao de patrimonio: o gasto previdencidrio é o maior item do or¢camento federal, enquanto
a maioria dos jovens chega a vida adulta sem capital proprio. A Conta Convergéncia enfrenta
essa lacuna ao semear, no nascimento de cada brasileiro, um capital investido na economia
real, que o retorno composto transforma em patriménio relevante a um custo publico direto
modesto (cerca de R$ 22,8 bilhdes anuais em regime, ~ 0,2% do PIB). O desenho inspira-
se em programas universais de contas ao nascer ja em curso no exterior. A fundamentacao
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técnica completa — diagndstico, simulacbes, custo e, sobretudo, as condigbes e ressalvas
do financiamento — consta do estudo que acompanha esta minuta, que nao trata a fonte
estrutural como questao resolvida, mas como etapa a fechar em lei propria e com avaliacao
atuarial. Por seu alcance social e econémico, contamos com o apoio dos nobres Pares.

Brasilia, em de de 2026.

Apéndice C — Microssimulacao do financiamento

O modelo de estoque da Sec¢ao 6 trata o vazamento comportamental A como premissa. Esta
microssimulacdo o trata como resultado: constrdi A a partir dos canais de fuga e da receita de
contribuic¢oes, sobre uma populacdo sintética por células calibrada aos agregados oficiais, com
Monte Carlo sobre os pardmetros incertos (200 mil cenérios).!? Nio é a microssimulagio sobre
os microdados do CNIS — que continua sendo o passo final —, mas é um avancgo estruturado:
incorpora explicitamente o teste de renda do BPC, a mortalidade e a contribuicio de quem
segue ativo.

11.1 Modelo

A cada ano, C concessoes de aposentadoria por idade chegam ao limiar (j& acima da trajetéria
da EC 103/2019, evitando dupla contagem). Cada pessoa, ao ser adiada, segue um de cinco
caminhos: (%) trabalha mais (beneficio adiado — economia plena — e contribui); (i) fica
inativa/informal (beneficio adiado, sem contribuicao); (7) migra ao BPC aos 65 (s6 se elegivel
pelo teste de renda de 1/4 do SM; para quem estd no piso, o BPC iguala o beneficio e a
economia vaza); (iv) migra & invalidez (vaza); (v) obtém o beneficio por judicializa¢io (vaza).
A economia liquida por pessoa-ano de estoque adiado é

s = sobrev - 128 (1 - )\benef) + ©- 12B * Ptrab (1 — Pinval — Pjudic — pbpc)a

€oM Apenef = Pinval +Pjudic T Pbpe VaZabpe. O A efetivo (ante a economia bruta 12B) é 1—s/12B.

11.2 Parametros (central e faixa do Monte Carlo)

Parametro Central Faixa Fonte/base

C — concessbes/ano (apos. por 900 mil  0,8-1,06 mi BEPS

idade)

B — beneficio médio mensal R$ 1.588 1.500-1.700 BEPS (=1,1 SM)

Spiso — fragdo no piso (1 SM) 70% 60-80% 64% do RGPS <1 SM

Pinval — Mmigra a invalidez 10% 5-28% BEPS (razdo ~14%)

Pjudic — via judicial 5% 2-16% TCU/CNJ (conserva-
dor)

Pbpe — migra ao BPC 12% 5-35% teste 1/4 SM (Lei
8.742)

Prrab — Segue ativo, contribui 70% 40-90% lit. causal; IBGE 60+

¢ — contrib. lig. (% salério) 15% 5-22% pardmetro

sobrevivéncia na janela 97% 95-99% IBGE 2023

19A5 rotinas de calculo e os pardmetros de calibragem séo reprodutiveis e estdo disponiveis para verificacéo.
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11.3 Resultados

Microssimulacdao Monte Carlo do financiamento (200 mil cenarios)

A é resultado, ndo premissa VPL > 0 em 90-97% (modelo sintetico)

I mediana 34% = mediana +R$ 202 bi

remissa do modelo de estoque (35%)

frequéncia

10 20 30 40 50 60 70 —200 0 200 400 600
Vazamento efetivo A (%) VPL do financiamento (R$ bi, +3 anos, ritmo rapido)

Figura 5. Distribui¢ées de 200 mil cenarios Monte Carlo sobre populacio sintética — nao os micro-
dados do CNIS; os parametros sao faixas plausiveis, ndo estimativas. Esquerda: o vazamento \ efetivo
emerge com mediana de 34% — praticamente a premissa de 35% do modelo de estoque, agora derivada.
Direita: o VPL do financiamento no desenho recomendado (+3 anos, ritmo rapido), positivo em 97%
dos cendrios (canais independentes; ~93% sob correlagdo moderada, p = 0,5), com cauda inferior rasa
(p5 = +R$ 22 bilhoes).

Os resultados, no desenho recomendado (avanco de +3 anos, ritmo de 2 meses/ano, desconto
real de 3%):

o )\ efetivo: mediana 34% (faixa p5—p95: 20%-49%). A microssimulacdo endogeniza o
parametro central do modelo de estoque e o confirma.

o Economia de regime: mediana R$ 35 bilhdes/ano; cobre o custo direto (R$ 22,8 bi) em
99% dos cendrios.

e VPL: mediana +R$ 202 bilhdes; positivo em 97% dos cenarios, com cauda rasa —
mesmo o percentil 5 é positivo (+R$ 22 bi). A mediana é coerente com o ponto do modelo
de caixa (+R$ 173 bilhoes a 3%, Tabela 6) e fica acima dele porque a microssimulagao
endogeneiza \ abaixo de 35% e contabiliza a receita de contribuigdes.

11.4 Leitura

Trés conclusées. Primeira, o teste de renda do BPC desarma o pior cendrio do modelo de
estoque: como a maioria dos adiados nao se qualifica ao BPC (renda per capita acima de 1/4
do SM), o canal mais corrosivo é limitado, e o A efetivo raramente passa de 50%. Segunda,
no desenho recomendado (43 anos, ritmo répido), o ganho fiscal em valor presente é robusto:
positivo em 97% dos cendrios, com cauda inferior pequena, que sé se torna negativa sob forte
correlagdo dos canais adversos. Terceira: este ¢ um modelo de populacdo sintética, mas os seus
canais ja estao ancorados em fontes oficiais (BEPS, AEPS, regras do BPC, TCU/CNJ) e em
elasticidades causais da literatura, ndo em mera suposicao. O que falta é refinar a calibragem
com as bases publicas (AEPS, beneficios concedidos, PNAD Continua) e validd-la contra o
modelo atuarial do RGPS (Anexo da LDO); os microdados do CNIS acrescentariam precisao
por coorte, mas nio sao pré-requisito para sustentar a fonte.
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Robustez a hipétese de retorno ao trabalho. A microssimulagdo supoe que uma fracio
Pirab dos adiados segue ativa e contribuindo. A literatura causal internacional sobre elevacao
da idade minima (Austria, Franga, Alemanha) indica que apenas ~ 40-55% do efeito mecanico
se converte em emprego efetivo; e a informalidade dos trabalhadores brasileiros com 60 anos
ou mais — apenas 44,3% formalizados (IBGE/PNAD Continua, 2024) — reduziria ainda
mais essa conversdao. Reestimando o modelo com a hipdtese pessimista (pirap, central de 45%,
contra 70% do cendrio-base), o resultado praticamente néo se move: o A efetivo permanece em
~ 35% e o VPL segue positivo em 96% dos cendrios (mediana +R$ 182 bilhoes). A razao
é estrutural — o ganho fiscal repousa nos canais de vazamento do beneficio (BPC, invalidez,
judicializagdo), calibrados com dados oficiais, e ndo na receita de contribuigao de quem volta a
trabalhar, que responde por cerca de um décimo da economia. O financiamento nao depende,
portanto, de otimismo quanto ao emprego dos idosos.

Robustez a correlagao. O modelo-base sorteia os canais adversos de forma independente —
hipdtese otimista, pois judicializagao, migragdo ao BPC, invalidez e informalidade tendem a vir
juntas num mesmo cenario ruim. Reestimando com uma cépula gaussiana que as correlaciona,
a probabilidade de VPL positivo cai de 97% (independéncia) para ~93% sob correlagao
moderada (p = 0,5) e ~#90% sob correlacao alta (p = 0,7); a cauda inferior se aprofunda (p5 de
+R$ 22 para —R$ 20 a —R$ 55 bilhdes), mas a mediana permanece alta (=~ +R$ 202 bilhoes).
A leitura honesta, portanto, ndo é um “97%” pontual, e sim uma faiza de 90-97% — robusta
mesmo sob correlagdo adversa —, cujo valor exato depende de uma estrutura de correlacao
que s6 os microdados do CNIS podem estimar. Uma qualificagdo final: a copula gaussiana
subestima a dependéncia de cauda — a tendéncia de os canais adversos se agravarem juntos nos
piores cendrios. Um teste mais severo, que incorpore essa dependéncia e choques institucionais
(mutirdes judiciais, flexibilizacdo do BPC, desemprego de idosos), tenderia a alargar a cauda
inferior — e ¢é a fronteira natural do refinamento.
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