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RESUMO

Este trabalho analisa as condi¢des atuariais para criacdo do Fundo previdenciario federal
(FUNPRESP) e como serd o novo sistema previdenciario apds o funcionamento desse Fundo que
finalmente concluird, em ambito federal, as reformas iniciadas em 1998. A partir desse estudo
concluimos que o novo sistema previdenciario, sistema misto, pagara beneficios menores para os
servidores que ingressarem depois da criacdo do fundo quando comparados com os atuais
servidores. Em razdo disso os atuais servidores, analisando apenas os ganhos financeiros, ndo
migrardo para o Fundo federal conforme ¢ esperado pelo Governo. As mulheres receberdo nesse
novo sistema previdenciario beneficios menores em funcdo do menor tempo de contribuigdo,
expectativa de vida maior e menor taxa de crescimento salarial. Mas os grandes avangos com a
criagdo do fundo ser@o o equilibrio atuarial do sistema federal de previdéncia e o fim das grandes
desigualdades entre esse sistema e o regime geral de previdéncia. A criagdo do Fundo fara com
que os beneficios fiquem atrelados diretamente a contribui¢do de cada servidor, diferentemente
do que ocorria antes quando os beneficios eram proporcionais a remuneragdao do servidor - até

2003 era equivalente a ultima remuneragdo e depois de 2003 ¢ equivalente a média das 80%

maiores remuneragoes.



ABSTRACT

The present work analyzes the actuarial conditions for the creation of the Brazilian Federal Social
Security Fund (FUNPRESP) and how the new Social Security System will work after the
effective functioning of the Fund. We could say that in the federal sphere it will finally finish off
the reforms initiated in 1998. We conclude that the new Social Security System (called “mixed
system”) will provide lower payments to the beneficiaries who start to contribute after the
creation of the Fund. In consequence, the current beneficiaries will not migrate to the new
Federal Fund, as the government expects, because some simple analysis will make they conclude
that they would incur into financial losses. Along with that, female beneficiaries will receive
fewer benefits than men from that new Social Security System, basically for three reasons: a)
their shorter time of contribution; b), their higher life expectancy; and c), the lower rate at which
their payments actually grow.

We also conclude that the real advantages brought by the creation of the Fund are: a) the actuarial
equilibrium of the Federal Social Security System, and b) the end of the huge inequalities
between that system and the “general” Brazilian Social Security System (INSS). The creation of
the Fund will link the benefits directly to the contribution of each servant, as opposed to when
benefits were proportional to the servant’s pay (equal to it until 2003, or equivalent to the average

of the 80% highest salaries).
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1. Introducgéo

O problema previdencidrio no Brasil vem se agravando sensivelmente desde o inicio da
década de noventa e assumiu proporgdes preocupantes nos ultimos anos, tornando-se
um dos problemas mais graves das finangas publicas do Brasil. A escalada dos déficits
previdencidrios, tanto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) quanto dos
regimes proprios de previdéncia dos servidores (RPPSs), associados a um historico
quadro de desigualdades e diferencas de direitos e regras, notadamente nos RPPSs, fez
esse tema ocupar uma posi¢do de destaque na agenda politico-econdmica do pais,
impulsionando o impeto por reformas. As reformas materializaram-se em uma série de
medidas adotadas pelo governo que ficaram conhecidas como “A Reforma da
Previdéncia nos anos de 1998 e 2003 e que tiveram avangos significativos na dire¢ao
de equilibrar o déficit. A Reforma de 1998, através da Emenda Constitucional N°20 (EC
N°20), teve um impacto maior no RGPS, enquanto a reforma de 2003, através da EC

N°40, atingiu basicamente os RPPSs.

Em relacdo ao regime dos servidores publicos um dos principais avangos foi o fim da
integralidade e da paridade dos beneficios, um dos grandes agravantes do déficit da
previdéncia. A integralidade garantia ao servidor aposentado a sua ultima remuneracao,
em alguns casos a remuneragdo do cargo imediatamente superior, como aposentadoria e
a paridade garantia 0 mesmo valor da remuneracgdo do servidor ativo para o aposentado,
inclusive as gratificagdes. Essa regra foi eliminada, em ambito federal, para os
servidores que ingressaram apds o ano de 2003. Em seu lugar o Governo criou outra
forma de calculo para essas aposentadorias. Nessa nova féormula as aposentadorias serdo
equivalentes ao valor da média aritmética das 80% maiores remuneragdes e ird valer
para os servidores que ingressaram apds 2003 até a criacdo do Fundo Previdenciario.

O Fundo Previdenciario Federal (FUNPRESP), cujo projeto ja foi enviado ao
Congresso Nacional, consistird de um fundo previdenciario para os servidores publicos
federais das trés esferas de poder: Executivo, Judiciario e Legislativo. Participarao desse
Fundo, obrigatoriamente, os servidores que receberem remuneragdo acima do piso
previdenciario, hoje o valor do piso ¢ de R$ 2.940.00, e tiverem ingressado na
administracdo publica federal apds a criacdo do Fundo e os servidores que entraram na
administracdo publica federal antes da criagdo do Fundo e optarem por migrar para o

Fundo.



As contribui¢des previdenciarias para o Fundo serdo realizadas pelos servidores que
participarem do Fundo juntamente com a contrapartida do governo que devera ser igual
a contribui¢do do servidor. O Fundo pagard beneficios de acordo com o montante
acumulado de recursos de cada servidor. Os servidores que ingressarem na
administracdo Federal antes da criagdo do Fundo e tiverem migrado para o Fundo
receberdo, também, um abono especial' que devera compensar o menor tempo de
contribui¢cdo e conseguintemente o beneficio menor que receberao.

A partir da criacdo do Fundo teremos entdo um sistema previdenciario misto. Os
servidores que pertencerem ao Fundo receberdo parte de seus beneficios do Fundo e
parte, valor do piso previdenciario, do RPPS. Os servidores que ndo migrarem para o

Fundo receberio seus beneficios do RPPS.

O sistema misto apresenta enormes vantagens para o Governo em relagdo ao sistema
atual, sistema de reparti¢do, tais como: a) menor distor¢do no sistema previdenciario,
pois existe uma relagdo direta entre a contribui¢cdo e o valor do beneficio recebido; b) o
sistema misto tende ao equilibrio atuarial devido ao pagamento dos beneficios de
acordo com os valores poupados; € ¢) o sistema misto ira gerar poupanga na economia
que podera refletir em mais investimentos. Portanto, ha urgéncia por parte do Governo
Federal em aprovar o projeto para constitui¢do do Fundo federal e finalmente concluir a

reforma da previdéncia iniciada em 1998.

Os recentes estudos empiricos sobre a previdéncia social, de maneira geral, podem ser
divididos em duas linhas de trabalhos (ZYLBERSTAIJN, 2006). A primeira delas tem
aspectos mais fiscalistas, ou seja, tem focado mais sobre o equilibrio entre receitas ¢
despesas e a sustentabilidade dos sistemas previdenciarios. Os trabalhos classicos nesta
linha sdo Kotlikoff (1995), Feldstein e Samwick (2001), Smetters (1999) e Lee e
Yamagata (2003), que centram sua atengdo no esgotamento do Trust Fund da
previdéncia dos EUA. Para o caso brasileiro, podemos citar os trabalhos de Schymura,
Lannes e Perdigdo (2000), que calculam o passivo previdenciario dos estados

brasileiros, e Oliveira e Beltrdo (2000) que calculam os impactos da Emenda

" A regra esta descrita no anexo 3. O que se espera com esse beneficio ¢ igualar os rendimentos dos
servidores que ingressaram no Fundo e irdo contribuir pelo periodo normal, 35 anos para homens e 30
anos para mulheres, com aqueles que contribuirdo por um periodo menor, ou seja, aqueles que migraram
para o Fundo.



Constitucional N° 20 sobre o déficit previdenciario, tanto do RGPS, quanto dos RPPSs.
Mascarenhas, Oliveira e Caetano (2004) mostram que a EC 41 deve proporcionar no
periodo 2004-2023 uma reducdo no déficit previdencidrio, para os servidores do
executivo e do judiciario, da ordem de R$ 49 bilhdes. Embora a reforma reduza o
déficit, ainda assim ndo traz igualdade entre receitas e despesas, pois continuara
existindo a necessidade de aportes elevados, superiores a R$ 12 bilhdes por ano.
Giambiagi et alii (2004) fazem um diagnéstico bastante completo dos problemas da
previdéncia social no Brasil. Os autores mostram a necessidade de mudar o sistema

previdenciario, reduzindo privilégios e tornando-o mais equanime.

A segunda linha tem focalizado nas questdes distributivas e de justiga social. Oliveira,
Beltrdo e Maniero (1997) calculam as aliquotas de contribuicdo atuarialmente justas,
por género, escolaridade e tipo de beneficio previdencidrio. Mas o trabalho de
Fernandes e Gremaud (2003) ¢ o que mais se relaciona com esse trabalho. Eles
calculam as aliquotas de contribuicdo necessarias ao equilibrio atuarial para os
servidores publicos, por género e nivel de escolaridade, regido e nivel de poder,
supondo-se as regras entdo dadas pela EC 20, e que essas se manteriam ao longo de toda
a vida dos individuos. Os autores encontram uma elevada aliquota média, 73,19%. Para
os militares, a aliquota seria de pouco mais de 60%. J4 para os servidores civis, a

aliquota seria de mais de 74%.

E interessante notar que nenhum trabalho sobre previdéncia no Brasil busca entender os
resultados previdencidrios a partir da constru¢do de um sistema previdencidrio misto —
sistema de reparti¢do e capitalizacdo. Na literatura internacional temos o caso classico
de Feldstein (2001) que sugere a transicdo de um sistema de reparti¢do para um sistema
misto com a criacdo de um Fundo de Previdéncia. Portanto, esta dissertacao torna-se
pioneira ao descrever as condi¢des e os resultados de um sistema previdenciario federal
misto a partir da criacdo de um Fundo federal (FUNPRESP) no moldes do trabalho
desenvolvido por Feldstein. Mais especificamente esse trabalho busca entender quais
sdao as condicdes atuariais para a construcao do Fundo Federal, fato que efetivamente
concluira as reformas iniciadas em 1998, e os resultados decorrentes. De forma mais
direta ainda esse trabalho procura responder as seguintes questdes, ainda em aberto: 1)
qual sera o valor do beneficio pago, efetivamente, aos servidores a partir da aliquota

maxima legal de contribuicdo do servidor/governo? ii) quais os valores dos beneficios



sob aliquotas diferenciadas de acordo com a remuneragdo desse Fundo e com cenarios
diferentes de crescimento e taxas de juros?; iii) qual a melhor opg¢do para o servidor, de
acordo com os beneficios calculados: permanecer no atual sistema ou migrar para o

Fundo?



2. O Sistema Previdenciério

Dividiremos esse capitulo em duas se¢des. Na primeira descreveremos como funcionam
os sistemas previdencidrios, suas vantagens e desvantagens. Na segunda descreveremos

o sistema previdenciario brasileiro.

2.1 Como Funcionam os Sistemas Previdenciarios

Podemos classificar os sistemas previdenciarios basicamente em trés tipos, de acordo com suas
formas de financiamento: sistema de reparti¢do, sistema de capitalizagdo e sistema misto - uma

combinagao do sistema de reparti¢do e capitalizacao.

No sistema de reparticdo ha um contrato social entre geragdes sucessivas. A geragcdo de
trabalhadores atual paga os beneficios previdenciarios da geragdo precedente com a expectativa
de que as geracdes futuras de trabalhadores paguem seus beneficios. O sistema mantém-se de
forma que as contribuicdes da populacdo ativa financiam os beneficios da populagdo inativa.
Logo, se a populacdo tem uma massa maior de trabalhadores ativos em propor¢do a seus
inativos, as geracdes sucessivas serdo beneficiadas com uma massa maior de contribuintes. Por
outro lado, se a populagdo tem baixas taxas de crescimento vegetativo ¢ a forga de trabalho
envelhece, as geragdes sucessivas terdo uma massa menor de contribuintes € um nimero maior

de beneficiarios para serem financiados.

No sistema de capitalizagdo, os trabalhadores contribuem para forma¢do de uma poupanga, que
sera o montante de beneficios ao qual irdo receber. Os recursos sdo investidos em ativos
existentes no mercado financeiro permitindo a capitalizagdo desses recursos. Portanto, esse
sistema gera a formacdo de poupanga privada na economia. Mas esse acimulo de ativos
financeiros, na forma de lastro dos beneficios, estara sujeito ao risco de mercado e, assim,
podera causar perdas nos valores desses beneficios. No sistema misto combina-se uma cobertura

universal, em sistema de reparticdo, com um sistema de capitalizagdo privado e individual.

Combinado a esses sistemas ha dois tipos de planos de beneficios — os planos de
beneficios determinam como serd calculado o valor do beneficio recebido pelo
trabalhador. O primeiro deles, Plano de Beneficio Definido (PBD), tem o valor do
beneficio calculado através de uma média da remuneracgdo (algumas vezes ¢ média das

remuneragdes, mas 0 mais comum ¢ a remuneracao final no momento da aposentadoria)



para cada ano de servico. No PBD, o valor do beneficio ¢ pré-determinado e a
contribuicdo segue o mecanismo de financiamento dos atuais beneficiarios. A maioria
dos paises industrializados e em desenvolvimento adota o sistema de reparticdo com
PBD. Héa também outras opgdes, como um regime de capitalizagdo com PBD que ¢
muito comum no setor privado. O segundo tipo, o Plano de Contribuicado Definida
(PCD), tem o valor das contribui¢cdes pré-determinadas e os beneficios refletem a
quantidade de recursos acumulados até a aposentadoria. Sistemas de reparticio com
PCD sdo raros, mas regimes de capitalizagdo com PCD estdo se tornando cada vez mais

comuns.

2.2. O sistema previdenciario Brasileiro

A previdéncia social no Brasil ¢ composta, basicamente, por dois sistemas de reparti¢do:
o Regime Geral de Previdéncia (RGPS) do INSS, que atende aos trabalhadores do setor
privado, e os Regimes Proprios de Previdéncia dos Servidores (RPPSs), que atendem
aos servidores do setor publico. As fontes de recursos que financiam os RGPS provéem
das contribui¢des de empregados e empregadores e das transferéncias da Unido. No
caso dos empregados ha uma diferenciagdo por faixa de renda e para as empresas ha
ainda uma sobrealiquota, cujo valor depende do risco do setor de atividade. A parcela
mais relevante das transferéncias vem das contribuicdes sociais, tais como a CPMF,

CSLL e COFINS.

O niimero minimo de anos de contribuicdo, na maior parte dos casos, ¢ de 35 anos para
os homens e 30 anos para as mulheres. O valor do beneficio de aposentadoria por tempo
de contribui¢do corresponde a média dos 80% maiores salarios. Este valor ¢ corrigido
anualmente de acordo com os indices de inflacao, visando a manuten¢ao do seu valor
real. Trabalhadores do setor informal, ou seja, ndo contribuintes, podem se aposentar
por idade, tendo direito a um beneficio equivalente a um saldrio minimo, aos 60 anos de

idade se mulher e 65 anos se homem.

Os RPPSs s3o na verdade um conjunto heterogéneo de sistemas previdencidrios dos
militares e dos funcionarios publicos estatutarios dos niveis federal, estadual e

municipal. As aliquotas de contribuicao sao diferenciadas por ocupagdo e esfera do
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setor publico. Até a aprovagdo da EC 41, o valor do beneficio dos atuais servidores
publicos correspondia ao ultimo e maior salario recebido, ao qual recebia o nome de
integralidade. Além disso, havia a paridade, ou seja, o valor real dos beneficios crescia
juntamente com os saldrios dos trabalhadores ativos - privilégios inacessiveis aos
trabalhadores do setor privado. Os futuros servidores publicos ndo terdo direito a
nenhuma dessas duas vantagens. Alem disso os servidores ferais que ingressarem apds a
criacio do Fundo Federal e vierem a receber remuneracdo superior ao piso
previdencidrio terdo seus beneficios pagos em um sistema misto - o RPPS pagaré
somente até o valor do piso e o complemento sera pago pelo Fundo de acordo com os

seus recursos acumulados.

Tabela 1: Déficits do RGPS e do RPPS

Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Déficit RGPS 8,6 11,2 15,2 24,5 32,0 37,6 42 46,3
Receita 56,1 62,9 71,6 80,7 93,7 1084 123,5 1359

Beneficios 64,7 74,1 86,8 105,2 1257 146  165,5 1822
Déficit RPPS 22,3 25,8 28,4 30,5 31,7 31,5 36,1 33,8
Receita 3,5 4,1 5.4 5,3 7,9 11,5 11,3 18,0
Beneficios 25,8 29,9 33,8 35,8 39,6 43 474 51,8

Fonte: Ministério Planejamento. Valores em Bilhdes.

A Tabela 1 apresenta as receitas e despesas, tanto no RGPP, quanto do RPPS dos
servidores federais para o periodo 2000-2007 e os déficits correspondentes. Existe um
grave desequilibrio estrutural em todo o sistema. Obviamente ndo ¢ adequado que
regimes de reparticdo gerem déficits tdo elevados. Esta situagdo, apesar de ter se
agravado nos ultimos anos, tem raizes bastante antigas e varios componentes. Por
exemplo, até¢ 1993 em alguns estados e municipios, as contribui¢cdes destinavam-se a
custear apenas as pensoes. De forma analoga, somente em 1998 ¢ que foi definida, pela
EC 20 uma idade minima para a aposentadoria dos servidores publicos, ainda assim de
apenas 53 anos para os homens e 48 para as mulheres. No INSS, em 2002, a idade
média de aposentadoria era de apenas 54,2 anos, mas ainda assim superior aos 48,9 anos
verificados em 1998. Como resultado do rapido envelhecimento da populagao brasileira,
a relacdo entre contribuintes e beneficiarios decresceu rapidamente, passando de 2,50
em 1990 para 1,28 em 2001 (ZYLBERSTAIJN, 2006). A conseqiiéncia desses fatos foi o

aparecimento de um déficit elevado e crescente, conforme podemos observar na tabela
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1. A tabela nos mostra que os déficits dos servidores publicos federais apesar de
bastante elevados em termos absolutos - esses déficits sao ainda mais elevados em
termos relativos, pois esse sistema atende um numero bem menor de beneficiarios que o
INSS - tiveram um crescimento bem menor que o déficit do RGPS que cresceu

alarmantemente nesse periodo.
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3. Metodologia e dados

Neste capitulo introduziremos as principais caracteristicas do modelo. Em termos mais
gerais descreveremos como ocorre a transicdo de um sistema de reparticdo para um
sistema misto, onde convivem dois sistemas: reparticdo e capitalizacdo. Esse serd o
sistema de previdéncia que o governo federal ira adotar a partir da criagdo do Fundo
federal. O capitulo esta estruturado da seguinte forma: na se¢do 3.1 apresentamos qual
sera 0 modelo adotado. Na subse¢dao 3.1.1 analisamos o fundo de investimentos;
subsecdo 3.1.2 as carteiras de investimento; subsecdo 3.1.3 a implementag¢ao das contas
pessoais em um modelo com fundo de investimentos. Finalmente, na secdo 3.2

descrevemos os dados utilizados.

3.1 Modelo

Para esse trabalho utilizaremos como proxy o modelo de Feldstein e Samwick (2001)
que sugere a transicdo de um sistema de reparticdo para um sistema misto, onde
convivem dois sistemas: reparti¢do e capitalizagdo. Na proposta do modelo o mercado
de capitais exerce um papel importante na evolu¢do do Fundo previdenciario, pois
através das taxas de rentabilidade obtidas no mercado de capitais americano as
contribui¢des conseguem atingir elevados niveis de rentabilidade para os beneficios
futuros. Todavia, de acordo com Matijascic e Kay (2006), quando esse modelo ¢
aplicado na América Latina ele sofre da falta de opgdes domésticas de “Investment
Grade” (agdes de empresas consideradas seguras) e, complementar a essa deficiéncia,
ha a dominancia de titulos do governo nas carteiras dos fundos de pensdes. Sabemos
que a diversificagdo ¢ fundamental para diminuir o risco de investimento de uma
carteira, entretanto, como constatam Matijascic e Kay (2006), as carteiras dos fundos de
pensdo na América Latina sdo, predominantemente, formadas por titulos de emissdo dos
governos locais, pois hd poucas opgdes de investimentos em titulos privados como
observado anteriormente. Portanto, como em qualquer caso onde os investimentos estao
demasiadamente concentrados, o risco de investimento ¢ maior do que se estivesse em
uma carteira diversificada. Isso pode gerar sérios danos aos retornos dos fundos de

pensao.
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De acordo com Hemming (1999), além dos problemas associados a composicao da
carteira, um risco econdmico que tem efeitos distintos nos regimes de reparti¢do e
capitalizacdo ¢ o impacto da inflagdo. Um sistema de previdéncia estd sujeito a
sobreviver em uma economia com altas expectativas de inflagdo. O fato de financiar
beneficios indexados através de contribuigdes indexadas ¢ uma grande vantagem do
regime de reparticao. Por outro lado, em um regime de capitalizacdo, o maior problema
deve-se a inflagdo inesperada que pode causar perdas aos fundos. Uma possivel solugdo
¢ a composi¢do de carteiras indexadas. Entretanto, tais carteiras sdo dominadas por
titulos do governo que, historicamente, sdo caracterizados por baixo rentabilidade real e

algumas vezes por rentabilidade negativa.

A partir dessas consideragdes, o modelo das Contas de Aposentadorias Pessoais (CPA)
sera implementado num regime misto, no qual, além de receber os beneficios do regime
de reparticao, cada individuo tera uma Conta Pessoal de Aposentadoria (CPA), na qual
seus recursos serdo depositados e capitalizados. No presente caso, 0s recursos para
formacdo das poupangas dos servidores federais viriam da transferéncia de 7,5% das
remuneragoes dos servidores ¢ 7,5% do Governo Federal. Os recursos das CPA seriam

acumulados no Fundo e investidos em ativos do mercado financeiro.

Dessa forma, a transicdo do atual regime de reparticdo para o regime misto sera feita
gradativamente de forma que o sistema de reparti¢ao ird diminuindo sua participacdo na

provisao de beneficios até uma participagdo minima.

Com a consolidacdo do Fundo e a capitalizacdo dos recursos nas CPA, os beneficios
seriam combinados de forma que uma parte seria provida pelo regime de reparticao
através do governo e outra parte pelo regime de capitalizacdo através dos recursos

capitalizados da CPA.

Os investimentos nas CPA estdo sujeitos a riscos econdomicos. O risco mais claro é o
risco de mercado associado as possiveis variagdes de precos nos ativos da carteira das
CPA. Outro risco consideravel ¢ o risco de crédito, no caso de algum dos ativos ndo
conter lastro por parte do emissor. Além disso, a inflacdo pode causar perdas no caso da

carteira possuir ativos ndo indexados. Para minimizar esses riscos, a forma mais simples
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¢ adotar politicas de investimento adequadas - fazendo diversificagdo dos ativos, por

exemplo - visando garantir os beneficios no longo prazo.

3.1.2 Fundo de Investimento

Todas as movimentagdes de recursos do Fundo sdo denominadas em cotas. Quando os
cotistas investem ou solicitam o resgate no fundo, torna-se necessario quantificar o
numero de cotas que eles estdo adquirindo ou resgatando.

Na formagao inicial do fundo, o valor da cota ¢é igual a R$1,00. Em qualquer tempo t, o
valor da cota (Ct) ¢ uma fracdo do patriménio liquido (PLt) do fundo. Esse valor ¢
calculado diariamente dividindo-se o valor do patriménio liquido (PLt) pelo nimero de

cotas emitidas (Qt), conforme a equagao 1.

PL,

C =
Q

(M

A valorizacdo ou desvalorizacdo dos ativos da carteira do fundo, bem como receitas e
despesas, a taxa de administra¢do, apropriacdo de dividendos, lucro ou prejuizo da
venda de um ativo, ou seja, toda a movimentacao do fundo afeta seu patrimonio liquido.
Por conseqiiéncia, afeta o valor da cota. Dessa forma, podemos descrever o patrimonio

liquido (PLt) na Equagao 2.

PL, =CT, +R, +VR, VP, )

onde:

PLt = Valor do patrimonio liquido;

CTt = Valor atualizado da carteira de titulos;
Rt = Disponibilidade de recursos;

VRt = Valores a receber;

VPt = Valores a pagar.

A carteira de titulos (CTt) é o conjunto de ativos adquiridos pelo fundo. A
disponibilidade de recursos (Rt) ¢ o saldo de recursos que ingressaram e ndo foram

utilizados na aquisi¢ao de novos titulos e/ou pagamento de resgates. Em geral, ¢ o saldo
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de caixa. Os valores a receber e a pagar (VRt e VPt) sdo recursos mobilizados,
antecipadamente, de compra ou venda de ativos com liquidacao a prazo. Para isso se faz

a provisao desses recursos, embora ainda ndo pagos ou recebidos.

No caso da emissdao ou resgate de cotas, a quantidade de cotas emitidas ou resgatadas
(Qt) ¢é determinada pela divisao do valor aplicado ou resgatado pelo valor da cota no dia

da aplicacdo, de acordo com a equacao 3.

3)
onde CTBRt ¢ valor aplicado ou resgatado no fundo e Ct € o valor corrente da cota.

3.1.3. Carteiras de Investimento

Para calcular o valor real da cota do fundo de investimento, seguiremos a pratica de
mercado. No momento da formacdo do Fundo, faremos o valor da cota do fundo ser
igual a R$ 1,00. Mensalmente, essa cota ¢ reajustada de forma a refletir a evolugao de
rentabilidade do Fundo. Para isso, a cota do Fundo sera calculada mensalmente usando
as equacgdes 1 e 2 considerando as despesas e rentabilidade mensal da carteira corrigida
pela taxa de inflacdo corrente. Dependendo da composicdo da carteira teremos
diferentes retornos. A rentabilidade de uma carteira diversificada ¢ apenas o retorno
individual dos ativos ponderados pela sua participacdo na carteira do fundo, logo o

valor da cota sera calculada de acordo com a equacao 4.

C, =) wX, 4)
onde, Ct ¢ o valor da quota no més t; wi € a participacao do ativo i no total da carteira,

n
condicionado a ZWi =1 e Xi ¢ o fator de rentabilidade acumulada do ativo 1 até o més
i=1

Os recursos acumulados no Fundo sdo expressos em quantidade de cotas. Mensalmente,

as contribui¢des aplicadas no Fundo se transformam em cotas. Logo, para encontrar a
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quantidade de recursos acumulados no Fundo, devemos multiplicar o nimero de cotas
pelo valor da cota atual. Portanto, o valor dos recursos acumulados no Fundo pode ser

expresso usando a equagdo 5.
., CTRB
PLn:Cn*[E —tJ 5)

onde, PLn ¢ o total de recursos acumulados no fundo; Cn ¢ o valor da quota no fim do
periodo n; Ct ¢ o valor da cota no momento t; CTBRt ¢ o valor atualizado da
contribui¢cdo depositado no Fundo no més t. Logo, o termo da equagdo entre parénteses

refere-se a quantidade de cotas adquiridas em periodos anteriores.

3.1.4. Implementacao das Contas Pessoais de Aposentadoria

A proposta para a criagdo do Fundo Previdenciario Federal estabelece que o fundo
previdenciario seja de contribui¢do definida, isto é, os individuos recebem suas aposentadorias
em funcdo da quantidade de recursos acumulados. Dessa forma, para obter o saldo acumulado
individual, precisamos encontrar a quantidade total de contribuic¢des feitas pelos individuos até
o momento de sua aposentadoria e fazermos a capitalizagdo desses recursos ao longo do tempo.

A equacdo 6 fornece o valor do saldo acumulado individual:

PL = Zn:TxtW U+ ) (6)

t=1 t

onde, PL, ¢ o saldo acumulado das contribui¢des do individuo i capitalizadas até o més
n; Tx, ¢ a taxa de contribui¢do no més t; W,' ¢ o salario do individuo i no més t; TXW,' é
a contribui¢@o do individuo i para o Fundo no més t; I, ¢ a rentabilidade real da carteira

no més t. Repare que a equagdo 6 nos diz que o saldo acumulado pelo individuo ¢é o
somatorio das contribui¢des capitalizadas, ou seja, o saldo individual pode ser expresso

pela equagdo 7.
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pL, =c, > e
g O}

(7)

onde, Cn ¢ o valor da quota no més n e Ct € o valor da cota no momento t. Isto €, temos
um resultado intuitivo, que nos diz que o somatorio de todos os saldos das contas
individuais dos aposentados nos fornece o valor de recursos acumulados no Fundo.

Logo, ao agregar a equacao 6 de todos os individuos teremos a equagao 5.

O beneficio pago aos aposentados ¢ funcao do saldo acumulado ao longo da vida de
trabalho, ou seja, as aposentadorias sdo pagamentos mensais, em parcelas iguais, que
esgotardo o montante de recursos acumulados dentro de um periodo especifico
projetado no futuro. Este processo envolve a determinacdo dos pagamentos futuros
(dentro do periodo especificado), cujo valor presente, calculado a taxa de rentabilidade
real, iguala-se ao saldo acumulado até o momento da aposentadoria. Logo, para obter o
valor das mensalidades precisamos, primeiro, calcular o Fator de Valor Atual de uma

Anuidade a taxa k em n periodos (FVAAK,n), o que ¢ feito na equagao 8.

FVAA , = Zn: 1

- 8
21k ®

Onde, FVAA ¢ o fator de valor atual de uma anuidade de $1 descontada a taxa k para n
periodos. A partir do fator dado na equagdo 8 podemos encontrar o valor de cada parcela que o

aposentado ira receber através da equagao 9.

PL!

T FVAA, ©)

Onde, PLin ¢ o saldo acumulado do individuo 1 no més n, definido antes, FVAA é o

fator de valor atual de uma anuidade e A o valor da aposentadoria a ser paga a partir do

Fundo.

O comportamento da CPA pode ser descrito conforme o grafico 1. Para isso basta

analisar a evolugdo do saldo da conta. A evolucdo do saldo pode ser analisada em dois
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periodos: o periodo de contribuicao e o periodo de recebimento de beneficios. Durante o
periodo de contribuicdo sdo feitas contribuicdes para CPA que sdo capitalizadas ao
longo do tempo até o momento da aposentadoria do servidor. A partir desse momento o
servidor comeca a receber a mensalidade da CPA. Porém, os recursos acumulados
continuam a ser capitalizados. Os graficos podem ser generalizadas, pois o
comportamento para todos os servidores sera muito semelhante, diferindo apenas

quanto aos valores acumulados, periodos de aposentadoria e morte dos servidores.

Gréfico 1 - Evolugdo do saldo da Conta Pessoal de Aposentadoria

L 4

Periodo de recehimento de beneficioz

¥

Periodo de Contribuicéo

eriodo de Aposentadoria Periodo de Penszao

\“_‘\__N_-_-_-_‘_

Apoeertadoia Tempo Morte do servidor - Utimo penszionizta

Fonte: Yamasaki, Fabio, O modelo das contas pessoais de aposentadoria na Universidade de Sao Paulo.
S80 Paulo: Universidade de S&o Paulo, 2006.

3.2 Dados Utilizados

As principais variaveis para esse trabalho, tais como: a) idade média de ingresso no
servigo publico do servidor; b) remuneracdo do servidor, em setembro de 2007; e c)
cargos dos servidores foi retirado do MPOG (Ministério Planejamento, Or¢camento e
Gestdo), através de seu “sitio” na internet. Ja as tabuas de mortalidade para o ano de
2005, ultimo ano disponivel, foi fornecido pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica) através de seu “sitio” na internet. Finalmente, para calcularmos o aumento
dos rendimentos anuais dos servidores e o desvio padriao da diferenca de idades entre os

servidores utilizamos os microdados da PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de

18



19

Domicilio) do ano de 2005. As leis e muitos artigos sobre previdéncia social utilizados

nesse trabalho foram retirados do “sitio” do MPS (Ministério Previdéncia Social).
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4. ObrigacOes Previdenciarias

Nesse capitulo descreveremos as principais obrigagdes previdencidrias de um sistema
previdenciario. Na secdo 4.1 faremos uma apresentagdo geral dos principais
desdobramentos previdenciarios de um servidor. Na secdo 4.2. mostramos as
alternativas e os custos para os servidores federais a partir da criagdo do fundo federal.
Por fim, na se¢do 4.3 descrevemos as principais varidveis que serdo utilizadas nos
modelos matemdticos que descreverdo as principais obrigacdes previdencidrias: se¢dao
4.4, aposentadoria programada; se¢do 4.5, aposentadoria por invalidez; e secdo 4.6,

pensao por morte.

4.1. Principais Desdobramentos Previdenciarios

As obrigagdes previdenciarias nao apresentam valor conhecido e nem data certa para
pagamento, ou seja, elas possuem incertezas ligadas ao momento de ocorréncia e ao
valor do beneficio. A palavra incerteza, nesse trabalho, tem uma acepgdo equivalente a
palavra risco, j& que sdo conhecidas algumas informagdes sobre os eventos futuros que
nos permitem calcular suas esperangas matematicas e valores presentes atuariais. As
incertezas relativas ao momento de ocorréncia decorrem de riscos biométricos, ou seja,
a data da liquidacdo financeira dessas obrigacdes ¢ indeterminada, pois depende de
eventos probabilisticos de morte ou sobrevivéncia dos segurados e seus beneficiarios,
da sua entrada em invalidez e da sua retirada do emprego, cujas distribuigdes de

probabilidades devem ser conhecidas.

Ja a incerteza em relagdo aos valores decorre de riscos financeiros. Os valores destas
obrigacdes também sao de natureza probabilistica, haja vista a aleatoriedade e amplitude
que eles podem assumir, pois dependem das caracteristicas previdencidrias e laborais de
cada individuo, como, por exemplo, o crescimento salarial que cada pessoa terd ao
longo da carreira. A incerteza desses parametros faz com que seja necessario o uso de
hipoteses, suposicdes sobre o comportamento futuro das varidveis que interferem no
equilibrio atuarial do regime de previdéncia. Os eventos geradores dos beneficios para
os servidores e dependentes sdo os de aposentadoria e pensdo. A tabela 2 mostra os

principais desdobramentos previdenciarios para o Regime Proprio de Previdéncia dos
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Servidores Publicos da Unido (RPPS).

Tabela 2: Regime Proprio de Previdéncia dos servidores Publicos da Uni&o

| Fase Laborativa do Servidor o
| >
Y £s
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o s tE®
= E =
g o g_ =
ma z I = D o
[=] E 1]
2 @ o
<< @ v |
5] ® ='|
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]

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacdo da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; o — idade da aposentadoria programada; ma — morte do servidor
ativo; map — morte do aposentado; mi — morte de invalido; @ — idade limite da tabua de mortalidade do
servidor; ®j — idade limite da tabua de mortalidade para o pensionista; D — desligamento; I- entrada em

invalidez.

Durante a fase laborativa do servidor hé a probabilidade de ocorréncia de quatro eventos
estocasticos, como pode ser observado na tabela 2: 1) a morte do servidor ativo (ma); i1)
a sua entrada em invalidez (I); iii) o seu desligamento (D), ou; iv) a sua sobrevivéncia a
estes decrementos durante a extensdo da fase laborativa, atingindo, assim, a idade de

entrada em aposentadoria programada.

O primeiro evento, ma, morte do servidor durante a fase laborativa, gera a obrigacdo de
iniciar o pagamento do beneficio de pensdo aos dependentes legais do de cujus. O
segundo evento, |, entrada em invalidez, ocasiona o pagamento do beneficio de
aposentadoria por invalidez ao proprio servidor invalido durante a sua sobrevida. Caso o

aposentado invalido venha a falecer, mi (morte de invalido), ele deixara ao seu grupo
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familiar, e enquanto este existir, o direito ao recebimento da pensdo. E importante
definir a existéncia do grupo familiar no sentido mais amplo do que apenas imaginar o
seu desaparecimento pela morte dos seus integrantes. No contexto dessa analise, o
grupo familiar sobrevivente, para todos os eventos vinculados a pensao, deixa de existir
quando os seus componentes ndo atenderem as condicdes de manutengao da
elegibilidade aos beneficios de pensdo, sejam pela morte ou por outras condicdes
previstas em lei. O terceiro evento, D, desligamento, afasta o servidor do Fundo
Previdenciario e ndo gera, a principio, a obriga¢do de pagamento de nenhum beneficio,

pois este perde o vinculo com a Unido.

Caso o servidor percorra toda a extensdo da fase laborativa, vivo e valido, incorrerd no
quarto evento, tornando-se elegivel ao beneficio de aposentadoria programada.
Recebera, a partir de entdo, sua renda de inatividade até o seu falecimento, de acordo
com as regras do plano. Durante o periodo de usufruto do beneficio de aposentadoria
programada, a morte do aposentado, map, gera o pagamento do beneficio de pensdo aos
respectivos dependentes enquanto as exigéncias legais do status de dependéncia forem
satisfeitas.

A partir dos desdobramentos previdencidrios, podem-se compreender as causas de
entrada em aposentadoria, pensdo e de eliminacdo de ativos, aposentados e pensionistas,

que ¢ fundamental para se projetar o fluxo de beneficios a serem pagos.

O grupo dos ativos ¢ peculiar, pois além da morte como causas de eliminagdao ha
também a entrada em invalidez, a entrada nas demais aposentadorias e o desligamento.
Por sua vez, esses sdo fatores de entrada nos demais grupos, com exce¢ao do evento de
desligamento. Portanto, as causas de eliminacdo dos ativos sdo as responsaveis pelas

entradas nos demais grupos.

4.2. Alternativas para o servidor que tem remuneracdo acima do piso

previdenciario

A partir dos desdobramentos previdenciarios apresentados, e dos meios legais descritos
no anexo, o servidor que ingressou no servico publico antes da criagdo do fundo
previdenciario e possui remuneracdo acima do piso previdenciario terd duas

alternativas: a) ndo participar do fundo previdenciario e nesse caso continuar
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contribuindo com uma aliquota de 11% sobre a sua remuneracdo e ter seu beneficio
pago integralmente pelo RPPS; b) participar do Fundo e para isso contribuir para o
Fundo com uma aliquota de até 7,5% sobre o valor de sua remuneragdo que exceder o
valor do piso previdencidrio e contribuir para 0 RPPS com uma aliquota de 11% sobre o
valor do piso previdenciario. Nesse caso terd seu beneficio pago de forma mista. O valor
do piso previdenciario serd pago pelo RPPS. O Fundo pagard um beneficio equivalente

ao valor acumulado pelo servidor e proporcional a sua expectativa de vida.

J& o servidor que entrar apos a criagdo do Fundo devera participar do Fundo
obrigatoriamente. Para o servidor que entra depois da criagdo do fundo valera a ultima

regra descrita no paragrafo anterior, item “b”.

Podemos concluir, a partir do exposto acima, que os servidores federais que
ingressaram no servico publico antes da criacdo do fundo poderdao escolher se querem
ingressar no Fundo Previdencidrio ou nado - dispordo de 180 dias a partir da criagdo do
fundo para fazer a op¢ao. A partir dessa escolha eles poderdo ter aposentadorias/pensdes
maiores ou menores a depender da forma como funcionard o Fundo e de como
comportara algumas varidveis, determinantes para o desempenho do Fundo, tais como,

juros, salédrios, administragao do fundo, expectativa de vida, etc.

Portanto, faz-se necessario nesse trabalho calcular o valor dos beneficios dos servidores
que ndo participardao do fundo e daqueles que irdo participar a fim de compara-los. Vale
lembrar que serdo calculados os valores dos beneficios apenas dos servidores com
remuneragdes superiores ao teto do piso previdencidrio, pois servidores com
remuneragdes abaixo do piso previdenciario ndo ingressardao no fundo e terdo seus

beneficios pagos integralmente pelo RPPS.

4.3. Formulacdo Matematica dos beneficios pagos pelo RPPS

Conhecendo-se o desdobramento dos beneficios e as hipdteses utilizadas, pode-se
apresentar o modelo geral usado para o célculo dos beneficios, aposentadorias e
pensdes, em cada momento do tempo. O calculo seré realizado para cada pessoa ligada
ao plano de beneficios. Com a informacdo do periodo contributivo, analisa-se a

probabilidade de ocorréncia dos eventos de morte, invalidez ou desligamento do
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servidor dentro deste periodo.

Sera apresentada, a seguir, a notacdo empregada para mensurar 0s encargos
previdenciarios do servidor em cada momento do tempo, considerando os

desdobramentos previdenciarios ja apresentados.

Para melhor compreensdo da formulagdo matematica, serd apresentada, previamente, a
notag¢do utilizada nas equagdes:

VPA — valor presente atuarial;

0 — data-base da avaliagao;

t — momento, em anos, da proje¢ao;

k — momento da aposentadoria por invalidez;

a — momento da aposentadoria programada;

o — idade maxima da tabua de mortalidade;

o — idade da aposentadoria programada

y —idade de entrada no sistema;

x — idade na data da avaliagdo;

h - aumento geral dos saldrios do setor publico que, por hipotese, vamos supor igual ao
aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de
Servigo);

p — probabilidade de morte;

d — probabilidade de permanéncia em atividade;

ma — morte de ativo;

map — morte do aposentado

mi — morte de invalido;

mp — morte de pensionista;

I — entrada em invalidez;

D — desligamento do servidor;

1 —servidor (segurado);

j — grupo familiar do servidor.

4.4. Aposentadoria Programada
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O valor da aposentadoria programada refere-se as aposentadorias por tempo de
contribuicdo, idade e compulsdria e pode ser representado graficamente pela tabela 3 e

matematicamente esta descrita pela equagdo 10:

Tabela 3: Fluxo de Aposentadoria Programada a Conceder

Fase Laborativa do Servidor

@
=
Y X oT
) £ el =l Renda de
= oM c E E A d .
oz s g - g posentadoria
- 2=
o8| §S g N LT
g'g c £ B < o
o QO 0T ®
0 (] T ,E
i
Y v \ 58
=
<

i

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliagio da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliagdo; a — idade da aposentadoria

programada; o — idade limite da tdbua de mortalidade do servidor.

VEAP | = (VAP , ) *(,d,..)*C . p ) (10)
VAP | = (VS ) * (e@""™) (10.1), se
ingressou até 2003.

VAP, = ( X ((VS;,)*(e“"™")/0.8*a) (103), se

1=0,2*a
ingressou depois de 2003.
Onde:

VEAR,, - Valor Esperado da Aposentadoria do servidor i, no momento t;
VAP, ., — Valor da aposentadoria do beneficidrio i, no momento a;

VS, ,— Valor do salério do servidor i, na data-base 0;
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.d, - probabilidade de permanéncia em atividade do servidor i, entre as idades x e x+a

a Py.a - valor da aposentadoria do servidor i, no momento t probabilidade de

sobrevivéncia do servidor i, entre as idades x+a e x+t;

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressao na carreira (tempo de
servico);

t — momento da proje¢do, em anos;

a —momento da aposentadoria;

x — idade do servidor na data da avaliagdo;

0 — data-base da avaliagao.

A equacdo 10 apresenta um componente financeiro e outro biométrico e representa o
valor esperado de pagamento futuro de beneficio de aposentadoria para um atual
servidor ativo. O componente financeiro ¢ representado pela equacao 10 e traz o valor
do beneficio da aposentadoria que o servidor terd caso esteja vivo, valido e ndo se
desligue do sistema até o momento t. O componente financeiro sera representado pela
equacdo 10.1 se o servidor entrou até 2003 no servi¢o publico federal. Esse valor sera
equivalente a remuneragao que o servidor tem na data-base da avaliagao atualizada pela
taxa de crescimento salarial at¢é o momento da proje¢do. Caso contrario, ou seja, se 0
servidor entrou depois de 2003 o componente financeiro sera representado pela equagao
10.2. Esse valor sera equivalente a média aritmética simples das 80% maiores
remuneragoes, calculado a partir de sua remuneragdo na data base adicionada de sua

taxa de crescimento salarial até o0 momento da projecao.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em
dois periodos. O primeiro periodo analisado ¢ o periodo contributivo do servidor entre
€, 9

as idades “x” e “x+a”, onde se avalia a probabilidade do servidor permanecer em

atividade (,d,.,), ou seja, ¢ o componente que fornece a probabilidade de ele ndo

X+a
morrer, ndo se invalidar, tampouco se desligar do servigo publico no periodo. Caso o
servidor ultrapasse esse periodo, ¢ necessario que se avalie a probabilidade de ele

continuar vivo e recebendo o beneficio apds sua aposentadoria (,,, P,.; )-

4.5. Aposentadoria por Invalidez

26



27

A aposentadoria por invalidez serd devida ao servidor que se encontra em atividade,
mas podera se invalidar dentro do periodo contributivo. Ela pode ser descrita pela tabela

abaixo e matematicamente através da equacao 11:

Tabela 4: Fluxo de Aposentadoria Por Invalidez

Fase Laborativa do Servidor

[4v]
y X S ©
o £ e - ® Renda de
= o M c E E .
sz i o c ® Aposentadoria
-1 =2
£5s g7 g g g /'/'/'/'/'/'/'/",{
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o =] - &
2o
Y Y Y 5 8
= o
<

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacdo da Solvéncia Econémico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliagdo; a — idade da aposentadoria

programada; o — idade limite da tdbua de mortalidade do servidor.

VEAL, =(,d,,) * (G0 *I(VS; ) * (€™ ) * (Pl se k<a—1 (1)

X+k

VS, ,— Valor do salario do servidor i, na data-base 0,

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de
servigo);

t — momento da proje¢do, em anos;

k — momento da aposentadoria por invalidez;

a — momento da aposentadoria;

x — idade do servidor na data da avaliagao;

0 — data-base da avaliagao.
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Na equacao 11, as dimensdes de tempo a serem analisadas estdo ligadas as incertezas
biométricas. A primeira dimensdo de tempo estd ligada a incerteza biométrica de
entrada em invalidez do servidor. Dado a entrada em invalidez do servidor, a segunda
dimensdo de tempo deve ser analisada. Ela esta ligada a incerteza biométrica do
servidor invalido estar vivo. O valor de “k” na equacdo 11 inicia-se em 0 porque o
servidor ativo pode vir a se invalidar no primeiro ano. Esse valor de “k” vai até “a-1”
porque esta ¢ a data maxima de concessdo do beneficio, depois o servidor estard
aposentado e ndo pode se enquadrar na condicdo de segurado ativo que vird a se
invalidar. A equagdo 11 apresenta um componente financeiro e outro biométrico e
representa o valor esperado de pagamento futuro de beneficio de aposentadoria por

invalidez de um atual servidor ativo em um momento “t”. O componente financeiro ¢é

representado pela equagdo (VS;,)* ("™ )e traz o valor do saldrio que o servidor tera

caso se invalide no momento “k” e esteja vivo e recebendo o beneficio de invalidez até
o momento “t”. Esse valor serd equivalente a remuneracao que o servidor tem no
momento da data-base atualizada pela taxa de crescimento da remuneragdo de seu

cargo, se for extinto de um cargo assemelhado, até o0 momento da projecao.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em
dois periodos. O primeiro periodo analisado ¢ o periodo contributivo do servidor entre
as idades “x” e “x+k”, onde se avalia a probabilidade do servidor permanecer em
atividade (,d,,, ), ou seja, ¢ o componente que fornece a probabilidade de ele ndo
morrer, ndo se invalidar, tampouco se desligar do servico publico no periodo. Nesse

inv

periodo ¢ analisada também a probabilidade do servidor se invalidar (q,,,

) em uma

idade “x+k”. Caso o servidor se invalide em “x+k”, é necessario que se avalie o
segundo periodo, quando se analisara a probabilidade de ele continuar vivo e recebendo

o beneficio apds sua aposentadoria por invalidez (,,, P,.,) -

4.6. Pensdes por Morte

Os beneficios de pensdo a conceder podem ser decorrentes da morte do:

4.6.1. servidor ativo que venha a falecer em atividade;
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4.6.2. servidor ativo que alcance a aposentadoria programada e falega durante a fruicao
do beneficio;

4.6.3. servidor ativo que se invalide e morra durante o recebimento da aposentadoria por
invalidez;

4.6.4. servidor aposentado (programada ou por invalidez) que venha a falecer.

Assim, € necessario que se analise cada situacdo separadamente.

O valor da pensao, segundo a Emenda Constitucional N.°40/03, sera igual aos proventos
do servidor falecido, ou aos proventos a que teria direito o servidor em atividade na data
do falecimento, até o limite do piso previdenciario - R$ 2.400,00 em 2003 ¢ atualizado
posteriormente pela inflagdo acumulada- acrescido de 70% da parcela excedente a esse

limite?.

4.6.1. Pensdo do Servidor Ativo
Essa pensdo sera devida aos dependentes do servidor que hoje ¢ ativo e que venha a

falecer em atividade. Ela pode ser descrita pela tabela 5 e representada pela equacao 12:

Tabela 5: Fluxo de Penséo do Servidor Ativo

Fase Laborativa do Servidor o

Al

Desligamento
Entrada em
invalidez
Morte do
Servidor Ativo

Renda de Pensao

Valalalalalalalall

w
J

Morte do
Pensionist

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacido da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Prdprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliagdo; a — idade da aposentadoria

programada wj; — idade limite da tdbua de mortalidade para o pensionista.

% A regra legal das pensdes estdo descritas no anexo 2.
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VPSA  =(,d,)* (42 *VS, *(:Py) ., (1.5), sen < a-1 (12)
VS, ={[(VS;)*((e“°™™) = PR) *(0,7)] + PR,} (12.1)
Onde:

VS, ,— valor do salario do servidor i, na data-base 0;

g — taxa de crescimento por produtividade;

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de
Servico);

t — momento da proje¢do, em anos;

n — momento da morte do segurado;

a — momento da aposentadoria;

x —idade do servidor na data da avaliacao;

0 — data-base da avaliacao;

PP, - piso previdencidrio na data base.

Na equacdo 12 as dimensdes de tempo a serem analisadas estdo ligadas s incertezas
biométricas. A primeira dimensdo de tempo estd ligada a incerteza biométrica de
falecimento do servidor. Dado o falecimento do servidor, a segunda dimensao de tempo
deve ser analisada. Ela est4 ligada a incerteza biométrica do grupo familiar estar vivo. O
valor de “n” inicia-se em 0 porque o servidor ativo pode vir a falecer no primeiro ano. O
valor de n esta limitado em “a-1” porque esta é a data maxima de concessdo do
beneficio, depois o servidor estard aposentado e nao pode se enquadrar na condicdo de

segurado ativo que vird a falecer.

A equagdo 12 apresenta um componente financeiro e outro biométrico e representa o

valor esperado de pagamento futuro de beneficio de pensdo pela morte de um atual

servidor ativo. O componente financeiro ¢ representado pela equagdo 12.1, pois neste

caso o valor da pensdo incidira sobre o valor da remunera¢do de um servidor ativo. A
o

equacgdo traz o valor do beneficio que o grupo familiar *j” tera, caso o servidor morra no

momento n € o grupo familiar esteja vivo e recebendo a pensao até o momento t. Esse
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valor serd equivalente a soma de duas parcelas, quais sejam: 1) 70% da diferenca entre a
remunera¢do do servidor no momento da data-base e o valor do piso previdencidrio, a
remuneragdo sera atualizada pela taxa de crescimento salarial (g+h); e ii) o valor do piso

previdenciario.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em
dois periodos. O primeiro periodo analisado € o periodo contributivo do servidor entre
as idades “x” e “x+tn”, onde se avalia a probabilidade do servidor permanecer em

atividade (,d,,,), ou seja, ¢ o componente que fornece a probabilidade de ele ndo

X+n
morrer, ndo se invalidar, tampouco se desligar do servico publico no periodo. Nesse
periodo ¢ analisada também a probabilidade do servidor morrer ((,,,) em uma idade
“x+n”. Caso o servidor faleca em “x+n”, € necessario que se avalie a probabilidade do

grupo familiar “j” continuar vivo e recebendo o beneficio ap6s sua morte, até o

momento de proje¢do “t” (, p,). Se isso ndo acontecer e o servidor ndo falecer no

periodo entre as idades “x” e “x+a”, o servidor tera sua aposentadoria programada.

4.6.2. Pensao do Servidor Ativo que Alcance a Aposentadoria Programada

Tabela 6: Fluxo de Pensdo do Servidor Ativo que Alcance Aposentadoria Programada

| Fase Laborativa do Servidor

Y

I

Morte do
Servidor Ativo
Entrada em
invalidez
Desligamento
Aposentadoria
Programada

1
-
<l
-

Renda de Pensado

\ JAPPIAIL

Morte do
Aposentado

[')J

Morte do
Pensionis!

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacdo da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Prdprios de Previdéncia Social.
Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliacdo; a — idade da aposentadoria

programada; ma — morte de ativo; map — morte do aposentado; mp — morte de pensionista; @ — idade

limite da tabua de mortalidade do servidor; ®j — idade limite da tdbua de mortalidade para o pensionista.

31



32

Essa pensdo sera devida aos dependentes do servidor que hoje € ativo, que alcance a
aposentadoria programada por idade, tempo de contribui¢do ou compulsoria e venha a
falecer durante a frui¢do do beneficio. Ela pode ser representada pela tabela 6 ¢

calculada pela equagao 13:

VAP, =(,d . ) yeaPren) * (A5 )]*VS, *(;P,) . se n>a, (13)

VS, ={[(VS,,) *((e“™") = PR,)*(0,7)]+ PR,} (13.1)

VS, ={[( D ((VS;,)*(e“9""™®)/0,8*a)— PP,)*(0,7)]+ PR} (13.2)
1=0,2*a

onde:

VS, ,— valor do salario do servidor 1, na data-base 0;

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de
Servigo);

t — momento da proje¢do, em anos;

n — momento da morte do servidor;

a — momento da aposentadoria;

x — idade do servidor na data da avaliagao;

0 — data-base da avaliagao.

Aqui, da mesma forma que nas equagdes anteriores, as dimensdes de tempo a serem
analisadas estdo ligadas a duas incertezas biométricas. A primeira dimensdo de tempo
esta ligada a incerteza biométrica de falecimento do aposentado. Dado o falecimento do
aposentado, a segunda dimensdo de tempo deve ser analisada. Ela esté ligada a incerteza
biométrica do grupo familiar estar vivo. O valor de “n” na equacdo 13 inicia-se em “a”
porque o beneficio analisado s6 pode ser concedido apds a aposentadoria do servidor,

ou seja, “n” precisa ser maior ou igual a “a”, caso contrario o beneficio ndo serad

concedido.
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A equacgdo 13 apresenta um componente financeiro e outro biométrico e representa o
valor esperado de pagamento futuro de beneficio de pensdo pela morte de um atual
servidor ativo que alcance a aposentadoria programada e faleca durante a fruicdo da
aposentadoria. O componente financeiro da pensao, para os servidores que ingressaram
até 2003, incide sobre o valor da remuneracdo de um servidor ativo representado pela
equacdo 13.1. Caso o servidor tenha entrado depois do ano de 2003 a equacdo que
representa o seu componente financeiro ¢ dado pela equagdo 13.2. Nesse caso o
componente da pensdo incidird sobre a média aritmética simples de suas 80% maiores
remuneragdes. Essas equagdes trazem o valor do beneficio que o grupo familiar “j” tera,

caso o servidor morra no momento “n” e o grupo familiar esteja vivo e recebendo a

pensdo at€é o momento “t”.

O valor do beneficio sera equivalente a soma de duas parcelas, quais sejam: 1) 70% da
diferenca entre a remuneracao do servidor no momento da data-base e o valor do piso
previdencidrio, a remuneragdo serd atualizada pela taxa de crescimento salarial (g+h); e

i1) o valor do piso previdenciario.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em trés
periodos. O primeiro periodo analisado ¢ o periodo contributivo do servidor entre as
idades “x” e “x+a”, onde se avalia a probabilidade do servidor permanecer em atividade

(,d,..), ou seja, ¢ o componente que fornece a probabilidade de ele ndo morrer, ndo se

invalidar, tampouco se desligar do servigo publico no periodo. O segundo periodo

comeca com a aposentadoria do servidor. Caso ele se aposente em “a”, é necessario que

se avalie a probabilidade do servidor continuar vivo e recebendo sua aposentadoria

inv

(v+aPy.n), como também a probabilidade de ele falecer neste periodo (q,,,

). Caso o

servidor faleca em “x+n” € necessdrio que se avalie a probabilidade do grupo familiar

€699

'] continuar vivo e recebendo o beneficio ap6s sua morte, at€¢ 0 momento de proje¢ao

(oPy)-

4.6.3. Pensdo do Servidor Ativo que se Aposente por Invalidez
Essa pensdo sera devida aos dependentes do servidor que hoje ¢ ativo, que se invalide e
venha a falecer durante a frui¢do da aposentadoria por invalidez. Ela pode ser

representada pela tabela 7 e calculada pelas equacdes 14e 14.1.
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Tabela 7: Fluxo de Pensdo do Servidor Ativo que se Aposente por Invalidez

T
|
|
|
|

Ancsentadoria

ou Invalidez
el g

X -

¥

Renda de Pensao

Morte do
Aposentado ou
do Invalido

r Palalalalleal sl ealleal

Morte do
Pensionista

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacdo da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliagcdo; a — idade da aposentadoria

programada; o — idade limite da tdbua de mortalidade do servidor; ®j — idade limite da tdbua de

mortalidade para o pensionista.

VPIi,t :(xdx+k ) * (q)I(TIk >l<(><+k Pxin ) * (qx+n) * (Vsi,t) >X<(0 pt) (14), se
O<k<a-1,

VS, ={[(VS,,)*((e“""™) - PR)) *(0,7)]+ PR} (14.1)
onde:

VS, ,— valor do salario do servidor i, na data-base 0;

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;

g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de
Servigo);

t — momento da proje¢do, em anos;

k — momento da entrada em invalidez do segurado;

n — momento da morte do segurado;

a — momento da aposentadoria;

x —idade do servidor na data da avaliacao;

0 — data-base da avaliagao.
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Na equagdo 14 as incertezas biométricas podem ser relacionadas a trés dimensdes do
tempo. O periodo de permanéncia em validez do servidor ativo que se refere a primeira
dimensdo do tempo. Se o servidor se invalida, a segunda dimensdo deve ser analisada.
Ela esta relacionada ao periodo de vida do servidor invalido. Caso o servidor invalido
faleca, a ultima dimensao entra em analise e esta vinculada ao periodo de vida do grupo
familiar. O valor de “k” esta limitado a “a-1”, pois esse € o periodo limite de concessdo
do beneficio, depois o servidor estard aposentado e ndo pode se enquadrar na condi¢cdo
de segurado ativo que se aposente por invalidez e faleca durante a frui¢ao do beneficio.
A equacdo 14 apresenta um componente financeiro e outro biométrico. Eles
representam o valor esperado de pagamento futuro de beneficio de pensdo pela morte de
um atual servidor ativo que alcance a aposentadoria por invalidez e faleca durante a

fruicdo da aposentadoria.

O componente financeiro ¢ representado pela equacdo 14.1 e traz o valor do beneficio

[13%2]

que o grupo familiar “j” terd, caso o servidor morra no momento n e o grupo familiar

“t”

esteja vivo e recebendo a pensdo até o momento “t”. Esse valor serd equivalente a soma

de duas parcelas, quais sejam: 1) 70% da diferenca entre a remuneragdo do servidor no

momento da data-base e o valor do piso previdenciario, a remuneragdo sera atualizada

pela taxa de crescimento salarial (g+h); e ii) o valor do piso previdencidrio.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em trés
_

periodos. O primeiro periodo analisado ¢ o periodo contributivo do servidor de “x” até o

momento “x+k” em que se avalia a probabilidade do servidor permanecer em atividade

(Xde ), ou seja, ¢ o componente que fornece a probabilidade de ele ndo morrer, ndo

se invalidar, tampouco se desligar do servi¢o publico. Nesse periodo ¢ avaliada também

inv

a probabilidade do servidor se invalidar na idade “x+k”, (Q,.,

). O segundo periodo
comeca com a entrada em invalidez do servidor. Caso ele se invalide na idade “x+k” é
necessario que se avalie a probabilidade do servidor continuar vivo e recebendo sua

aposentadoria por invalidez ( ), como também a probabilidade dele falecer neste

x+k px+n
periodo (q,,,). Caso o servidor falega na idade “x+n” ¢é necessario que se avalie a
(1345

probabilidade do grupo familiar “j” continuar vivo e recebendo o beneficio apds sua

morte, até o momento de projecdo “t” (,p,).

4.6.4. Pensdo de Servidor Inativo
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Essa pensao sera devida aos dependentes do segurado que hoje ¢ inativo (aposentado
programado ou por invalidez) que venha a falecer durante a frui¢do do beneficio. Ela

pode ser representada pela tabela 8§ ¢ calculada pela equagdo 15:

Tabela 8: Fluxo de Penséo do Inativo

T
|
|
|
|
1.

Aposentadoria
ou Invalidez

— ]

L8]

Renda de Pensao

Morte do
Aposentado ou
do Invalido

4

y =~ A~~~ -

f"ﬁj

Morte do
Pensionist

Fonte: FONTOURA, Francisco Robson da Silva. Avaliacdo da Solvéncia Econdmico-Financeira de

Entidades Municipais Gestoras de Regimes Proprios de Previdéncia Social.

Nota: y — idade de entrada no sistema; x — idade na data da avaliacdo; a — idade da aposentadoria
programada; ® — idade limite da tdbua de mortalidade do servidor; ®j — idade limite da tdbua de

mortalidade para o pensionista.

V3l it :(xdx+n)>!< (qx+n) * (Vsi,t)*(o pt) ) (15), se

n>a,,

VS, = {[(VS;y) *((e“"™") = PR))*(0,7)] + PP,} (15.1)

VS, ={[( D ((VS,))*(“™™)/0,8%a)—PR,)*(0,7)]+ PP, } (15.2)
1=0,2*a

onde:

VS, ,— valor do salario do servidor i, na data-base 0;

h - aumento geral dos salarios decorrente do aumento da produtividade da economia;
g — aumento particular de salario, decorrente da progressdo na carreira (tempo de

Servico);
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t — momento da proje¢do, em anos;

n — momento da morte do servidor aposentado i,

o — idade limite da tabua de mortalidade do servidor;
a — momento da aposentadoria;

x —idade do servidor na data da avaliacao;

0 — data-base da avaliagao.

O tultimo caso de pensdo a conceder refere-se ao segurado inativo que venha a falecer. A
equacdo 15 apresenta duas dimensdes do tempo: a primeira dimensdo de tempo esta
ligada a incerteza biométrica de falecimento do aposentado. Caso o aposentado falega, a
segunda dimensdo de tempo deve ser analisada. Ela est4 ligada a incerteza biométrica
do grupo familiar estar vivo. Nela temos que n>a, pois nesse caso somente se o servidor
for inativo haverd pagamento de pensdo. A equagdo apresenta um componente
financeiro e outro biométrico e representa o valor esperado de pagamento futuro de

beneficio de pensdo pela morte de um atual servidor aposentado.

O componente financeiro da pensdo, para os servidores que ingressaram até 2003,
incide sobre o valor da remunera¢ao de um servidor ativo representado pela equagdo
15.1. Caso o servidor tenha entrado depois do ano de 2003 a equagdo que representa o
seu componente financeiro ¢ dado pela equagdo 15.2. Nesse tltimo caso o componente
da pensdo incidira sobre a média aritmética simples de suas 80% maiores remuneragdes.
Essas equagdes trazem o valor do beneficio que o grupo familiar “J” terd, caso o
servidor morra no momento “n” e o grupo familiar esteja vivo e recebendo a pensao até

0 momento “t”.

O valor da pensdo serd equivalente a soma de duas parcelas, quais sejam: i) 70% da
diferenca entre a remuneracao do servidor no momento da data-base e o valor do piso
previdencidrio, a remuneragdo serd atualizada pela taxa de crescimento salarial (g+h); e
i1) o valor do piso previdenciario.

O componente biométrico representa eventos probabilisticos que podem ocorrer em
dois periodos. O primeiro periodo analisado ¢ o periodo de frui¢ao da aposentadoria do

servidor, onde se avalia a probabilidade do servidor sobreviver ( d _ ). Nesse periodo

¢ analisada também a probabilidade do aposentado falecer (q, ., )em uma idade “x+n”.
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Caso o servidor faleca em “x+n”, ¢ necessario que se avalie a probabilidade do grupo
[13%2]

familiar “5” continuar vivo e recebendo o beneficio apos sua morte, até 0 momento “t”

da projecdo (,p,)-
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5. Estimacéo dos Fluxos Financeiros no Fundo

Para calcularmos os fluxos de contribuigdes e beneficios dos servidores sera necessario
obter a projecdo de saldrios que serdo recebidos durante a vida ativa, a expectativa de
vida no momento da aposentadoria e os riscos associados. Esse capitulo esta dividido
em quatro se¢des. Na secdo 5.1 apresentamos as principais hipoteses adotadas por esse
trabalho possibilitando assim a estimagdo dos fluxos financeiros no Fundo. Na secdo 5.2
estimamos as remuneragdes dos servidores. Na se¢do 5.3 mostramos como calculamos
as médias de idade, tempo de servigo e tempo de beneficios dos servidores. E,
finalmente, na se¢ao 5.4, descrevemos quais sdo as contribuigdes arrecadadas e os
beneficios pagos pelo sistema previdencidrio pds-criacio do Fundo previdenciario

federal.

5.1. Hipdteses adotadas
Para calcularmos os fluxos financeiros no Fundo precisaremos adotar algumas
hipdteses. Isso acarretara algumas limitagdes nos resultados, mas ndo implicard em

alteragdes nos principais resultados que sdo bastante robustos.

A primeira hipotese adotada foi sobre a idade de ingresso dos servidores publico
federais. Tinhamos, inicialmente, a partir dos dados do MPOG (Ministério
planejamento e Orcamento) apenas a idade média. Para sabermos as idades de ingresso
no servigo publico supomos que a idade de entrada no servigo publico federal tem uma
distribuicao normal, que sabemos necessitar de dois parametros, quais sejam, a média e
o desvio padrdo. O desvio padrdo nos calculamos a partir dos dados da PNAD 2005
(altima PNAD disponivel naquele momento) e consideramos constantes, ou seja, igual
para todas as categorias. A simplificacdo aqui parece bastante consistente, pois a

diferenca de idade de ingresso permanece entre os servidores.

A segunda hipotese refere-se as pensdes. Primeiro precisamos saber se o servidor, ativo
ou inativo, deixard pensdo. Segundo de quantos anos sera essa pensdo. Assumiremos
nesse trabalho que apenas os homens deixardo pensdo e ela serd de cinco anos. Cinco

anos correspondem a duragdo média das pensdes no Brasil (ZYLBERSTAIJN, 2006).
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A terceira hipotese adotada ¢ sobre a expectativa de vida no momento da aposentadoria
considerada igual as estimativas de expectativa de vida fornecidas pela Tabua de
Mortalidade do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de 2005 para o
sexo masculino e feminino.

A quarta hipotese adotada ¢ sobre o percentual de contribuicdo destinada a cobrir as
aposentadorias de risco - aposentadorias resultantes de morte e invalidez. Nesse trabalho
assumiremos uma aliquota de contribui¢io conservadora’, para os riscos previdenciarios
e administragdo do fundo, de 2%. Sendo 1% pago pelo servidor e 1% pago pelo

governo.

5.1. Hipdteses adotadas
Para calcularmos os fluxos financeiros no Fundo precisaremos adotar algumas
hipdteses. Isso acarretara algumas limitagdes nos resultados, mas ndo implicard em

alteragdes nos principais resultados que sdo bastante robustos.

A primeira hipotese adotada foi sobre a idade de ingresso dos servidores publico
federais. Tinhamos, inicialmente, a partir dos dados do MPOG (Ministério
planejamento e Orcamento) apenas a idade média. Para sabermos as idades de ingresso
no servigo publico supomos que a idade de entrada no servigo publico federal tem uma
distribuicao normal, que sabemos necessitar de dois parametros, quais sejam, a média e
o desvio padrdo. O desvio padrdo nos calculamos a partir dos dados da PNAD 2005
(altima PNAD disponivel naquele momento) e consideramos constantes, ou seja, igual
para todas as categorias. A simplificacdo aqui parece bastante consistente, pois a

diferenca de idade de ingresso permanece entre os servidores.

A segunda hipotese refere-se as pensdes. Primeiro precisamos saber se o servidor, ativo

ou inativo, deixard pensdo. Segundo de quantos anos sera essa pensdo. Assumiremos

3 Por exemplo, Oliveira, Beltrdo e Pasinato (1999) e Instituto Liberal (1991), consideram razoavel uma
aliquota de 2,5% do salario para cobertura dos beneficios precoces relacionados a invalidez ¢ morte.
Oliveira, Beltrdo e Pasinato (1999) consideram, ainda, 1% a titulo de custos de administragdo. Mas nesses
trabalhos a aliquota seria para o pagamento de todo o beneficio e nesse, ao contrario, ela sera apenas para
pagar a diferencga entre o valor da remuneragdo ¢ o do piso previdenciario, portanto uma aliquota de 2%
mostra-se relativamente conservadora.
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nesse trabalho que apenas os homens deixardo pensao e ela serd de cinco anos. Cinco

anos correspondem a duragdo média das pensdes no Brasil (ZYLBERSTAIJN, 2006).

A terceira hipotese adotada € sobre a expectativa de vida no momento da aposentadoria
considerada igual as estimativas de expectativa de vida fornecidas pela Tabua de
Mortalidade do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de 2005 para o

sexo masculino e feminino.

A quarta hipotese adotada é sobre o percentual de contribuicdo destinada a cobrir as
aposentadorias de risco - aposentadorias resultantes de morte e invalidez. Nesse trabalho
assumiremos uma aliquota de contribuigio conservadora®, para os riscos previdenciarios e
administracdo do fundo, de 2%. Sendo 1% pago pelo servidor e 1% pago pelo governo.

5.2. Estimacédo dos Fluxos de Salarios

Para estimar o fluxo das remuneragdes utilizamos a PNAD 2005. Para tanto fizemos
uma regressdo linear para todos os servidores federais com rendimentos positivos. A
partir das regressdes estimamos, por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), os
rendimentos em fun¢do da escolaridade (anos de estudo), dummies (para género e raca),
experiéncia no mercado de trabalho (medida em anos) e uma dummie de género
interagindo com a experiéncia para captar os diferentes retornos entre homens e
mulheres. A experiéncia no mercado de trabalho ¢ a varidvel mais relevante para os

nossos propositos. A variavel dependente € o logaritmo da renda no trabalho principal.

O coeficiente estimado para a variavel experiéncia no mercado de trabalho expressa o
impacto nos rendimentos do trabalho causados por um ano adicional de experiéncia no
mercado de trabalho. Para a PNAD 2005, o coeficiente estimado mostra que os
rendimentos do trabalho crescem em média 3,7% para os homens e 1,4% para as
mulheres a cada ano trabalhado. Além disso, ele mostra que hd uma diferenca enorme

na forma como a experiéncia afeta os rendimentos quando comparamos servidores

4 Por exemplo, Oliveira, Beltrdo e Pasinato (1999) e Instituto Liberal (1991), consideram razoavel uma
aliquota de 2,5% do salario para cobertura dos beneficios precoces relacionados a invalidez ¢ morte.
Oliveira, Beltrdo e Pasinato (1999) consideram, ainda, 1% a titulo de custos de administragdo. Mas nesses
trabalhos a aliquota seria para o pagamento de todo o beneficio e nesse, ao contrario, ela sera apenas para
pagar a diferencga entre o valor da remuneragdo ¢ o do piso previdenciario, portanto uma aliquota de 2%
mostra-se relativamente conservadora.
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publicos e trabalhadores da iniciativa privada (os valores estimados para trabalhadores

da iniciativa privada ficam na em torno de 1,3%).

Esses resultados sdo pioneiros. Pois os trabalhos sobre previdéncia, via de regra, ndo
consideram a diferenga entre a experiéncia dos homens e das mulheres e ademais muitas
vezes ndo diferenciam servidores estatutarios de funciondrios publicos e estes de
funciondrios da iniciativa privada’. Os ganhos derivados dessa diferencas entre
experiéncia de homens e mulheres sdo enormes, para esse trabalho e os proximos que
vierem a trabalhar com um sistema de capitalizacdo, pois os valores dos beneficios sao
calculados de acordo com o montante acumulado. Assim crescimentos de remuneragdes
diferentes geram beneficios diferentes. Em particular, o crescimento de remuneragdo
maior para servidores do que para servidoras ird gerar rendimentos maiores para 0s
servidores. Isso ndo ocorre no sistema de reparti¢do, sistema previdenciario atual, que
calcula o valor do beneficio de acordo com a lei que equipara os rendimentos entre

servidores e servidoras.

Tabela 9 :Regresséo do logaritmo da renda no trabalho principal

Variavel Coeficiente Estatistica t
Intercepto 5.655 26.77
Experiéncia 0.0368 22.63
Experiéncia*Mulher -0.022 -6.98
Mulher 0.306 5.49
Nio Branco -0.140 -4.84
Educacio 0.087 5.50
Idade que comegou a trabalhar -0.042 -3.27
Idade*educacio 0.0041 4.37
Numero de Observagdes 2.346

R? 0.441

> Servidores publicos sio estatutérios. Funcionarios publicos sio CLTs. Os primeiros sdo regidos pela lei
8112/92 e tém estabilidade além de participarem do RPPS. Ja os funcionarios publicos sdo regidos pela
Consolidagdo Leis Trabalhistas (CLT), com pequenas adaptagdes, e ndo tém estabilidade e participam do
RGPS.
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Conhecendo os rendimentos do trabalho principal em 2007, a idade em que cada pessoa
comecou a trabalhar e tendo-se a taxa estimada de crescimento ¢ possivel calcular o

rendimento esperado a cada ano t, até o momento da aposentadoria. Sendo dado por:
_ (h+g+0,5%SE )t
W, =W,e

Onde:

W - remuneracao do servidor no momento base;

h= taxa de aumento geral dos salarios do setor publico que, por hipotese, vamos supor
igual ao aumento da produtividade da economia;

g - ¢ igual ao crescimento da remuneragdo anual, 3,6% se homem e 1,4% se mulher;

SE - ¢ o termo de correcdo do logaritmo para o valor em nivel (Wooldridge, 2002).

Para cada individuo na amostra o tempo total no mercado de trabalho corresponde a
diferenca entre a idade em que o individuo comegou a trabalhar e a idade prevista para a
aposentadoria. Dada a sua idade e a tabela de mortalidade, podemos indicar sua idade

esperada de aposentadoria.

5.3. Tempo de Contribuicdo e Recebimento de Beneficios

Nesta se¢do mostraremos como foram calculados o tempo de contribuicdo dos
servidores e o tempo que ele e seus dependentes receberdo os beneficios. Esses valores
sd0 muito importantes para as Contas Pessoais de Aposentadoria (CPA), pois o tempo
de contribuicdo e beneficio ¢ um fator determinante no valor da mensalidade paga. A
mensalidade da CPA ¢ determinada pelo saldo acumulado durante as contribui¢des da

vida ativa e a expectativa de vida do servidor no momento de sua aposentadoria.

Inicialmente simulamos a idade de entrada dos servidores federais para um determinado
ano, 2007. A partir dos dados do Ministério de Planejamento e da PNAD e das
hipdteses adotadas, descritas na se¢ao 5.1, foi possivel obter a média e o desvio padrao,
respectivamente, para os servidores federais e entdo simular a idade de ingresso no

servigo publico federal para cada cargo.

Para determinar o tempo de servigo calculamos a diferenga entre a idade de ingresso do

servidor € o tempo necessario, legalmente, para sua aposentadoria. Para calcular a
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expectativa de vida no momento da aposentadoria utilizamos as estimativas de
expectativa de vida fornecidas na Tabua de Mortalidade do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) de 2005 (ultima tabela disponivel) para o sexo masculino
e feminino. A tabela abaixo representa, de forma mais geral, esses eventos para algumas
carreiras do executivo de acordo com a idade média de ingresso no servigco publico
federal.

Tabela 10: Idade de Ingresso, Aposentadoria, Expectativa de vida e Tempo de contribuicdo e
Sobrevida para homens e mulheres respectivamente

Tempo de | Expectativa de

Carreira Ingresso Aposentadoria contribuigio vida Sobrevida
Gestdo 33 65-63 32-30 73,3 78,8 8,3-15,8
Auditoria 30 65-60 35-30 72,9 - 78,6 7,9 -18,6
Diplomacia 27 6257 35-30 72,4-78,5 [10,4-21,5
Juridica 28 63 — 58 35-30 72,6 - 78,5 9,6 —20,5
Policia

Federal 30 65 -60 35-30 72,9 - 78,6 7,9 -18,6
Docente 35 65 -60 30-25 73,6 — 78,9 8,6 -18,9
Regulacdo 32 65— 60 33-28 73,1 — 78,8 8,1-18,8

Fonte: Elaboragéo propria.

A tabela apresenta em cada célula a idade de aposentadoria, tempo de contribuicao,
expectativa de vida e sobrevida para homens e mulheres, respectivamente. Podemos
observar enormes diferencas de sobrevida para homens e mulheres, mais do que o dobro
para mulheres. Essa diferenca ¢ motivada por duas outras variaveis, tempo de
contribuicdo e expectativa de vida. A primeira delas decorre de dispositivo legal, a
mulher aposentara com 5 anos a menos do que o homem - essa regra vale tanto para o
tempo de contribui¢do quanto para a idade minima. A segunda varidvel diz respeito a
expectativa de vida que ¢ em média 5 ou 6 anos maior para as mulheres. A partir do
exposto na tabela acima fica claro que um sistema de capitalizacdo deve tender a
favorecer os servidores do sexo masculino. Pois esses, além de contribuirem por um
periodo maior, apresentam uma sobrevida menor, duas variaveis relevantes no calculo

do valor da aposentadoria no sistema de capitalizagao.
Nao obstante, o periodo total de recebimento de beneficios ndo se resume apenas a vida

do aposentado. Apds a morte do servidor, ha o periodo de pensdo que ele deixara para o

pensionista indicado antes de sua morte. Nesse trabalho assumimos que para os
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beneficios programados apenas os homens deixam pensdo, pois, via de regra, a
expectativa de vida do homem ¢ menor do que a da mulher. Assumiremos que os

homens pagam pensao por um periodo de cinco anos conforme descrito na sec¢do 5.1.

5.4. Contribuicdes para o Fundo Federal e Beneficios pagos pelo Fundo Federal

A receita previdenciaria do Regime Proprio dos Servidores Publicos Federais da Unido,
atualmente, ¢ composta de uma aliquota de 11% incidente sobre a remunera¢do do
servidor. A partir da criagdo do Fundo incidirdo duas aliquotas sobre as remuneragdes
que excederem o piso previdenciario. Até o valor do piso a aliquota do servidor sera de
11% e acima do piso de até 7,5%. A formulagdo matematica desta contribuicdo pode ser
encontrada abaixo.

VC;, =VE;, *Tx%

onde,

VC,— Valor da Contribuigdo do servidor i, no momento t;
VE, ,— Valor do Salario Esperado de contribuigdo do servidor i, no momento t;

Tx% - Taxa Percentual de Contribuigao.

[13

O valor da contribuicdo do servidor em cada momento do tempo “t” pode ser
encontrado pela aplicacdo da aliquota de contribuicao sobre o valor do salario que se
espera que o servidor alcance em cada momento do tempo. Esse saldrio de contribui¢do
pode ser encontrado da seguinte maneira:

VE,, =VS, *.d,

it t

O valor esperado do salario no momento “t” vai ser igual ao salario naquele momento

ponderado pela probabilidade de permanéncia do servidor (,d, ) no servigo publico, ou

seja, € o valor da remuneracdo do servidor caso ele permaneca vivo, valido e nao se

desligue do servigo publico até€ o periodo da proje¢do. O valor do Salario VS, pode ser

encontrado por:

VS, =VS, , *el@"

it ,
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O valor do salario no momento “t” ¢ igual ao salario do servidor na data-base da

avaliacdo, atualizado pelo crescimento salarial (g+h) até o momento da projecao (t).

Assim, pode-se encontrar o valor da receita de contribui¢des em cada momento da
projecdo. A aliquota de contribui¢do da Unido serd a mesma aliquota de contribuicdo do

servidor, de acordo com a legislacdo previdenciaria.

Os beneficios de cada servidor serdo fungdes de suas contribuigdes. Assim temos dois
casos a analisar: 1) o servidor contribui durante todo o periodo laborativo, ou seja, ndo
morre, € ndo entra em invalidez ¢ ndo se desliga; e ii) o servidor ndo contribui durante
todo o periodo laborativo por uma das razdes descritas anteriormente. Iremos analisar o
primeiro caso. O segundo caso, morte e invalidez e desligamento, sdo os beneficios de
risco que devem ser financiados pelos servidores que estdo contribuindo. Assim uma
parte de sua contribuigdo sera destinada a cobrir essas aposentadorias resultantes de
morte e invalidez. Nesse trabalho assumiremos, conforma descrito na se¢ao 5.1, uma
aliquota de contribui¢do conservadora, para os riscos previdenciarios e administragao do
fundo, de 2%. Sendo 1% pago pelos servidores e 1% pago pelo governo. Assumindo
essa hipotese conservadora podemos subestimar levemente o valor dos beneficios, mas
isso ndo influenciara nos resultados finais que sdo bastante robustos, ou seja, ndo sdo

influenciados por pequenas variagdes nos valores dos beneficios.

A partir do texto legal e do projeto de lei do Fundo Federal® teremos trés situagdes
distintas para os servidores federais que ird implicar em pagamentos de beneficios
diferenciados:

a) o servidor que ingressar na administracao publica federal apds a criacdo do Fundo
fard jus, obrigatoriamente, a uma aposentadoria equivalente ao saldo acumulado no
Fundo adicionado do teto do regime geral de previdéncia privada. Para isso devera
contribuir com uma aliquota de 11% sobre o teto do regime geral de previdéncia e mais
uma aliquota de até 7,5%,sobre a diferenga entre a sua remuneragdo e o teto do regime

geral. O governo contribuird com uma aliquota equivalente a do servidor;

® Ver anexo 3.
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b) o servidor que ingressou na administracao publica federal entre o fim do ano de 2003
e o inicio da criagdo do Fundo podera optar entre o seu sistema de beneficio atual, ele
receberd a média aritmética das 80% maiores remuneragdes, ou migrar para o Fundo. Se
migrar para o Fundo ira receber o seu saldo acumulado adicionado do teto do regime
geral de previdéncia e de mais um beneficio especial, que ¢ uma fun¢do de quantos anos
ele possui de contribui¢do no servigo publico federal no momento de sua migragdo. A
fim de receber o beneficio do sistema atual devera contribuir com uma aliquota de 11%
sobre sua remuneracdo. Ja para receber o beneficio do Fundo devera contribuir com
uma aliquota de 11% sobre o teto do regime geral de previdéncia e mais uma aliquota
de até 7,5% sobre a diferenca entre a sua remuneragdo e o teto do regime geral. O

governo contribuird com uma aliquota equivalente a do servidor;

¢) o servidor que ingressou no servigo publico federal antes de 2003 podera optar entre
seu sistema atual - que paga aposentadoria integral, ou seja, sua ultima remuneragdo
mais a equipara¢do com os servidores da ativa — ou migrar para o Fundo. Migrando para
o Fundo fard jus a uma aposentadoria equivalente ao seu saldo acumulado no fundo
adicionado do teto do regime geral de previdéncia e do beneficio especial que ¢ uma
fun¢do de seu tempo de servigo na administragdo publica federal. Para o seu sistema
atual, nesse caso aposentadoria integral, deverd contribuir com uma aliquota de 11%
sobre sua remuneragdo. Se migrar para o Fundo devera contribuir com uma aliquota de
11% sobre o teto do regime geral de previdéncia e mais uma aliquota de ate 7,5% sobre
a diferenca entre a sua remuneracao ¢ o teto do regime geral. O governo contribuird com

uma aliquota equivalente a do servidor;

A partir do exposto acima, € necessario fazer duas observagdes:

1) apesar de o servidor receber a média aritmética das 80% maiores remuneracdes no
caso “b” e a sua ultima remunerac¢do no caso “c”, ele obrigatoriamente deve contribuir
para o Regime Geral de Previdéncia Publica com uma aliquota de 11% sobre os valores
que excederem o piso previdenciario. Portanto o servidor recebe apenas 0,89 do valor
declarado como sua aposentadoria. E esse valor que deve ser considerado na sua tomada

de decisdo sobre qual sistema devera optar, ou seja, se permanece no atual sistema ou

migra para o Fundo;
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11) a migragao do servidor para o Fundo no caso “b” e “c” implica imediatamente em
uma redu¢@o na sua contribui¢do para a previdéncia de 3,5%, diferenca entre a aliquota
antiga de 11% e a nova aliquota de 7,5%. Essa reduc¢do na contribuicao ¢ aplicada sobre
a diferenga entre sua remuneragdo ¢ o teto do regime geral de previdéncia. Esse valor
devera ser capitalizado no sistema de aposentadoria do Fundo para efeito de tomada de

decisdo do servidor, pois isso ird gerar um aumento na sua renda liquida mensal.
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6. Principais resultados do sistema previdenciario federal apos a criagdo do Fundo

Federal

Neste capitulo apresentaremos os principais resultados do sistema previdenciario federal
supondo a criagdo do Fundo Federal nos moldes que foi enviado ao Congresso
Nacional’. Para descrevermos os resultados iremos supor quatro cenarios: cendrio A,
otimista, com taxas de juro real de 6% ao ano; cenario B, intermedidrio, com taxas de
juro real de 4,5% ao ano; e cenario C, conservador, com taxas de juro real de 3% ao
ano. Adicionalmente faremos um quarto cendrio bastante conservador, com taxas de
juro real de apenas 2,5%. Esse cenario sera uma espécie de limite inferior para as taxas

de juros.

Na secdo 6.1 mostraremos como foram construidos os graficos para descrever os
beneficios previdencidrios nos sistemas previdencidrios; na secdo 6.2 mostramos o0s
resultados para os servidores supondo os quatro cenarios descritos acima e na se¢do 6.3
mostraremos os resultados para as servidoras, também, supondo os quatro cenarios

descritos acima.

6.1. Beneficios e contribuicbes dos sistemas previdenciarios

Utilizando os beneficios e as taxas de contribui¢do descrito no capitulo 4 e as hipotese
adotadas no capitulo 5 construimos os fluxos de beneficios para uma tUnica coorte —
para o ano de 2007. A partir dos graficos apresentados teremos os valores dos
beneficios previdenciarios. Os graficos abaixo relacionam idade de ingresso no servigo
publico, eixo “x”, com o valor da aposentadoria no eixo “y”. No titulo do gréfico temos
o valor da remuneracdo do servidor no momento em que ele ingressa no servigo

publico. Os beneficios descritos sdo para os atuais servidores ¢ para os servidores que

entrardao apoés a criagao do Fundo.

Para os atuais servidores temos dois casos:

7 Projeto encontra-se no anexo 3 na integra.
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1) Ap Atual: Equivale ao valor da aposentadoria para os servidores que
entraram no servico publico apds o ano de 2003. Ela ¢ calculada pela media
aritmética das 80% maiores remuneragoes do servidor;

i) Ap Integral: Equivale ao valor da aposentadoria para os servidores que
entram no servi¢o publico até o ano de 2003 e ¢ equivalente ao seu ultimo

salario na ativa.

Para os servidores que entrardo depois da criagdo do Fundo ou migrarem para o Fundo,

voluntariamente, receberdo o seguinte valor:
1) Ap Fundo: Equivale ao valor que ele efetivamente vai receber, ou seja, o valor
acumulado no periodo adicionado do valor do teto da previdéncia social. Para os
servidores que migrarem tem-se ainda um adicional de 3,5% que deixou de pagar
como aliquota e de um beneficio especial que ¢ funcdo positiva de seu tempo de
contribuicdo no servico publico federal. O beneficio especial® deve compensar o
valor menor do beneficio que serd recebido por aqueles servidores que migrarem
para o Fundo. Os servidores que migrarem contribuirdo menos tempo, gerando,
conseguintemente, menor saldo acumulado que, por sua vez, ird gerar menor

beneficio.

6.2. Valores dos beneficios para os servidores de acordo com cenarios adotados

(homens)

Os graficos abaixo foram simulados para quatro taxas de juros diferentes, mantendo as
demais variaveis constantes. Em primeiro lugar fizemos uma simulacdo para um cenario
otimista com taxa de juros real de 6% ao ano e remuneracdes de R$ 3764, R$ 10832 ¢

R$ 21000 que sao respectivamente os graficos 2, 3 e 4.

¥ Essa regra esta descrita no anexo 3.
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A observacao desses graficos revela que, em termos mais gerais, a aposentadoria
integral “Ap Integral” traz os maiores beneficios para os servidores e isso independente
da idade que eles ingressam no servigo publico federal, a excegdo fica por conta dos
servidores que recebem remuneragdes mais elevadas e possuem aproximadamente 34
anos de idade. Esse ultimo efeito ocorre devido ao sistema de capitalizagdo do Fundo
que provoca um comportamento tipico, observado em todos os graficos, para os valores

dos beneficios de acordo com a idade de ingresso do servidor publico.

Grafico 2 - Remuneragdo R$ 3764 Grafico 3 - Remuneragédo R$ 10832
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Gréfico 4 - Remuneracéo R$ 21000
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Para os servidores que ingressam com idade de 18 até os 25 anos de idade ha
decréscimo nos valores dos beneficios, basta observar a linha “Ap Fundo” nos gréficos.
Nesse caso reduz-se o tempo de contribuicdo do servidor e a0 mesmo tempo sua

sobrevida, ou seja, o tempo de recebimento de beneficios. Mas como o tempo de
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contribuicdo domina a sobrevida em termos financeiros temos o decréscimo dos

beneficios.

J& para os servidores que ingressaram com idade entre 25 e 35 anos temos um
acréscimo nos valores dos beneficios a medida que a idade de ingresso dos servidores
aumenta. O aumento dos valores dos beneficios ocorre porque o tempo de contribuigdo
permanece constante e a sobrevida reduz com o aumento da idade de ingresso: o
servidor que ingressa com 25 anos aposenta com 60 anos, idade minima; e o servidor
que ingressa com 35 anos de idade aposenta com 70 anos, idade maxima; mas nos dois
casos ha contribuicdo de 35 anos. Uma reducdo da sobrevida mantida constante os
valores de contribui¢cdo aumenta o valor dos beneficios como descrito nos graficos
acima.

Finalmente para os servidores que ingressaram apds os 35 anos de idade ha decréscimos
dos valores dos beneficios a medida que a idade de ingresso aumenta. Esse efeito ¢
provocado pela redugdo do tempo de contribuigdo e redugio da sobrevida. Como o valor
financeiro do tempo de contribuicdo ¢ sempre dominante sobre o valor financeiro da

sobrevida temos a redu¢ao do valor do beneficio.

Quando comparamos o valor dos beneficios dos servidores que ingressaram apos o ano
de 2003 e antes da cria¢cdo do Fundo e ndo migraram para o Fundo “Ap Atual” com o
valor dos beneficios dos servidores que vierem a migrar para o Fundo “Ap Fundo”
podemos observar claramente que aqueles servidores que migrarem para o Fundo

receberdo maiores beneficios, independente da idade de ingresso.

Em resumo, a partir da leitura dos graficos, e considerando uma taxa de juros real de
6% ao ano chegamos a dois resultados distintos: o primeiro resultado ¢ que os
servidores que recebem aposentadoria integral, ingressantes antes de 2003, ndo devem
migrar para o Fundo; e o segundo ¢ que servidores que ndo recebem aposentadoria

integral, ingressaram depois de 2003, devem, na sua maioria, migrar para o Fundo.

O cenario intermediario, com taxas de juro real de 4,5% ao ano, e remuneragdes de R$

3764, R$ 10832 ¢ R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 5, 6 e 7.
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Os graficos mostram que os beneficios decorrentes da aposentadoria integral, “Ap
Integral”, ¢ superior aos beneficios dos servidores que recebem beneficios do Fundo

“Ap Fundo” e dos servidores que recebem beneficios do sistema atual “Ap Atual”.

Gréfico 5 - Remuneracdo R$ 3764 Gréfico 6 - Remuneracdo R$ 10832
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Gréfico 7 - Remuneracgédo R$ 21000
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A observacao desses graficos revela que, em termos mais gerais, que a aposentadoria
dependente da idade que os servidores ingressam no servigo publico federal. Esse
ultimo efeito ocorre devido ao sistema de capitalizacdo do Fundo que provoca um
comportamento tipico, observado em todos os graficos, para os valores dos beneficios

de acordo com a idade de ingresso do servidor publico.
A novidade desses graficos em relagdo aos anteriores, com taxas de juro de 6% ao ano,

¢ que quando comparamos os valores dos beneficios decorrentes do sistema atual de

previdéncia “Ap Atual” com os valores dos beneficios decorrentes do Fundo “Ap
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Fundo” nao temos uma relacdo de dominancia destes em relacao aqueles. Essa relacao
depende da idade do servidor no momento de ingresso no servigo publico. Servidores
mais jovens ou mais idosos, no momento de ingresso, receberdo maiores beneficios se
optarem por permanecer no sistema atual “Ap Atual”. Novamente esse efeito decorre do
dominio dos anos de contribuicdo sobre a sobrevida para o sistema de capitalizacao.
Servidores novos apresentam alta sobrevida e o mesmo tempo de contribuicdo de
servidores com meia idade o que implica em beneficios menores para os primeiros. J&
os servidores mais idosos apresentam baixa sobrevida, mas também, menos tempo de

contribui¢do acarretando reduzidos beneficios quando capitalizados.

Resumindo as informacdes dos graficos chegamos a duas conclusdes. A primeira delas,
jé verificada nos gréaficos anteriores, ¢ que os servidores ingressantes antes do ano de
2003, que receberao aposentadoria integral, ndo devem migrar para o Fundo. A
segunda, diferindo das conclusdes apresentadas nos graficos anteriores, € que
ingressantes no servigo publico federal apds o ano de 2003 e antes da criagdo do Fundo
podem migrar para o Fundo, mas isso depende da idade de ingresso deles. Fica claro
que a reducdo da expectativa da taxa real de juros de 6% para 4,5% ao ano muda os
valores dos beneficios pagos pelo Fundo e conseqiientemente afeta a decisdo dos

servidores quanto a sua participa¢do no Fundo.

O cenario conservador, com taxas de juro real de 3% ao ano e remuneragdes de R$

3764, R$ 10832 ¢ R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 8, 9 e 10.

Gréfico 8 - Remuneragéo R$ 3764 Grafico 9 - Remuneragdo R$ 10832
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Gréfico 10 - Remuneracédo R$ 21000
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A leitura desses graficos mostra, novamente, valores maiores dos beneficios de
aposentadoria decorrentes da aposentadoria integral, “Ap Integral” relativamente aos
valores dos beneficios decorrentes da aposentadoria atual, “Ap Atual”, e aposentadoria

do Fundo, “Ap Fundo”.

A novidade desses graficos em relagdo aos anteriores, com taxas de juros de 6% e 4,5%
ao ano, ¢ que quando comparamos os beneficios decorrentes do sistema atual de
previdéncia com os valores dos beneficios do Fundo previdencidrio aqueles superam

estes para praticamente todas as idades de ingresso no servigo publico federal.

A partir dos graficos acima chegamos a duas conclusdes. A primeira delas, ja verificada
nos graficos anteriores, ¢ que os servidores ingressantes antes do ano de 2003, receberao
aposentadoria integral, ndo devem migrar para o Fundo. A segunda ¢ que os
ingressantes no servico publico federal apds o ano de 2003 e antes da criagdo do Fundo
ndo devem migrar para o Fundo, diferentemente das conclusdes apresentadas nos
graficos anteriores. Fica claro que a reducdo da expectativa da taxa real de juros de
4,5% para 3% ao ano muda os valores dos beneficios pagos pelo Fundo e
conseqiientemente afeta a decisdo dos servidores quanto a sua participacdo no Fundo,
ou seja, com essa expectativa de taxa de juros os servidores atuais ndo migrardo para o

Fundo.
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O cenario mais conservador possivel - uma espécie de limite inferior para a taxa de
juros, taxa de juros real de 2,5 % ao ano - e com remuneragdes de R$ 3764, R$ 10832 ¢

R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 11, 12 e 13.

A leitura desses graficos mostra, novamente, maiores beneficios de aposentadoria
decorrentes da aposentadoria integral, “Ap Integral” relativamente aos valores dos
beneficios decorrentes da aposentadoria atual, “Ap Atual”, e aposentadoria do Fundo,

“Ap Fundo”.

Grafico 11 - Remuneragdo R$ 3764 Grafico 12 - Remuneragdo R$ 10832
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Gréfico 13 - Remuneracédo R$ 21000

45000 =
25000 x—"/ \“'H\:;
25000 FHHFHH

L TR r e R I F G I K T
Eade de Inpresso

Ap frtegral —  Ap Atal — Ap F'undn|

Elaboracao propria

Nesses graficos os beneficios dos servidores do sistema atual de previdéncia, “Ap
Atual”, sdo sempre maiores que os beneficios dos servidores do Fundo, “Ap Fundo”

corroborando os resultados dos graficos anteriores com taxa de juros real de 3% ao ano.
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6.3. Valores dos benéficos para servidoras de acordo com os cenarios adotados
(mulheres)

Os graficos abaixo foram simulados para quatro taxas de juros diferentes, mantendo as
demais variaveis constantes. Em primeiro lugar fizemos uma simulag¢ao para um cenario
otimista com taxa de juros reais de 6% ao ano e remuneragdes de R$ 3764, R$ 10832 ¢

R$ 21000 que sao respectivamente os graficos 14, 15 e 16.

Grafico 14 - Remuneracio R$ 3764 Gréfico 15 - Remuneracao R$ 10497
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Gréfico 16 - Remuneracédo R$ 21000
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A observacao desses graficos revela que a aposentadoria integral “Ap Integral” traz
maiores beneficios para as servidoras e isso independente da idade de ingresso no
servigo publico federal, com excecdo das servidoras com idade proxima aos 39 anos.
Esse ultimo efeito ocorre devido ao sistema de capitalizagdo do Fundo que provoca um
comportamento tipico, observado em todos os graficos, para os valores dos beneficios

de acordo com a idade de ingresso da servidora no servigo publico.

Para as servidoras que ingressam com idade de 18 até os 25 anos ha decréscimo nos

valores dos beneficios, basta observar a linha “Ap Fundo” nos graficos. Nesse caso
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reduz-se o tempo de contribuigdo da servidora e ao mesmo tempo sua sobrevida, ou
seja, o tempo de recebimento de beneficios. Mas como o tempo de contribui¢do domina

a sobrevida, em termos financeiros, temos o decréscimo dos beneficios.

J& para as servidoras que ingressaram com idade entre 25 e 40 anos temos um acréscimo
nos valores dos beneficios a medida que a idade de ingresso aumenta. O aumento dos
valores dos beneficios ocorre porque o tempo de contribuicdo permanece constante e a
sobrevida reduz com o aumento da idade de ingresso: a servidora que ingressa com 25
anos aposenta com 55 anos, idade minima; e o servidora que ingressa com 40 anos de
idade aposenta com 70 anos, idade maxima; mas nos dois casos ha contribuicdo de 30
anos. Uma reducao da sobrevida mantida constante os valores de contribuicao aumenta

o valor dos beneficios como descrito nos graficos acima.

Finalmente, para as servidoras que ingressaram apos os 40 anos de idade ha
decréscimos dos valores dos beneficios a medida que a idade de ingresso aumenta. Esse
efeito ¢ provocado pela reducdo do tempo de contribuicdo e reducdo da sobrevida.
Como o valor financeiro do tempo de contribui¢cdo ¢ sempre dominante sobre o valor

financeiro da sobrevida temos a redu¢ao do valor do beneficio.

Quando comparamos o valor dos beneficios das servidoras que ingressarem apds o ano
de 2003 e antes da criagdo do Fundo “Ap Atual” com o valor dos beneficios das
servidoras que porventura migrardo para o Fundo “Ap Fundo” observamos os
beneficios destas superando os beneficios daquelas apenas para servidoras que

ingressariam no Fundo com mais de 30 anos de idade.

Em resumo, a partir da leitura dos gréaficos e considerando uma taxa de juros real de 6%
ao ano chegamos a dois resultados distintos: a primeira ¢ que servidoras que recebem
aposentadoria integral, ingressantes antes de 2003, na sua maioria, ndo devem migrar
para o Fundo; e a segunda é que servidoras que recebem aposentadoria atual e tenham
mais de 30 anos no momento do ingresso na administragao publica federal devem

migrar para o Fundo.

O cenario intermediario, taxa de juros real de 4,5% ao ano, ¢ remunerac¢des de R$ 3764,

R$ 10832 ¢ R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 17, 18 e 19.
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Os graficos mostram claramente que, com poucas excecdes, os beneficios decorrentes
da aposentadoria integral, “Ap Integral”, é superior aos beneficios das servidoras que
recebem beneficios do Fundo “Ap Fundo” e das servidoras que recebem beneficios do

sistema atual “Ap Atual”.

Gréfico 17 - Remuneragdo R$ 3764 Grafico 18 - Remuneragdo R$ 10497
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Gréfico 19 - Remuneracéo R$ 21000
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Resumindo as informagdes dos graficos chegamos a duas conclusdes. A primeira delas,
ja verificada nos gréaficos anteriores, € que as servidoras ingressantes antes do ano de
2003 nao devem migrar para o Fundo. A segunda, que difere das conclusoes
apresentadas nos graficos anteriores, € que ingressantes no servico publico federal apos
0 ano de 2003 e antes da criagdo do Fundo ndo devem migrar para o Fundo, esse
resultado vale para a maioria dos ingressantes. Fica claro que a redu¢do da expectativa
da taxa real de juros de 6% para 4,5% ao ano muda os valores dos beneficios pagos pelo
Fundo e conseqiientemente afeta a decisdo das servidoras quanto a sua participagdo no

Fundo.
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O cenario conservador, taxas de juro real de 3% ao ano, ¢ remunerac¢des de R$ 3764, R$

10832 e R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 20, 21 e 22.

A leitura desses graficos mostra, novamente, valores maiores dos beneficios de
aposentadoria decorrentes da aposentadoria integral, “Ap Integral” relativamente aos
valores dos beneficios decorrentes da aposentadoria atual, “Ap Atual”, e aposentadoria

do Fundo, “Ap Fundo”.

Gréfico 20 - Remuneracio R$ 3764 Gréfico 21 - Remuneracdo R$ 10497
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Gréfico 22 - Remuneracéo R$ 21000
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A novidade desses graficos em relacdo aos anteriores, com taxas de juros de 6% e 4,5%
ao ano, ¢ que quando comparamos os beneficios decorrentes do sistema atual de
previdéncia com os valores dos beneficios do Fundo previdencidrio aqueles superam
estes para todas as idades de ingresso no servigo publico federal. Ademais apresenta
grandes diferencas nos valores dos beneficios pagos por cada sistema. Isso difere muito
dos resultados apresentados para os servidores (homens), pois, embora, possuem as
mesmas diferencas entre valores dos beneficios estes ndo eram tdao discrepantes como

no caso das servidoras.
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A partir dos graficos acima chegamos a duas conclusdes. A primeira delas, ja verificada
nos graficos anteriores, ¢ que as servidoras ingressantes antes do ano de 2003 ndo
devem migrar para o Fundo. A segunda, que confirma parte das conclusdes
apresentadas nos graficos anteriores, ¢ que as ingressantes no servi¢o publico federal
ap6s o ano de 2003 e antes da criagdo do Fundo nao devem migrar para o Fundo. Fica
claro que a reducdo da expectativa da taxa real de juros de 4,5% para 3% ao ano muda
os valores dos beneficios pagos pelo Fundo e conseqiientemente afeta a decisdo das
servidoras quanto a sua participa¢do no Fundo, ou seja, com essa expectativa de taxa de

juros as servidoras atuais nao migrardo para o Fundo.

O cenario mais conservador possivel - uma espécie de limite inferior para a taxa de
juros, taxa de juros real de 2,5 % ao ano - e com remuneragdes de R$ 3764, R$ 10832 ¢

R$ 21000 ¢ representado, respectivamente, pelos graficos 23, 24 e 25.

Gréfico 23 - Remuneragédo R$ 3764

Gréfico 24 - Remuneragdo R$ 10497
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Gréfico 25 - Remuneracdo R$ 21000
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A leitura desses graficos mostra, novamente, maiores beneficios decorrentes da
aposentadoria integral, “Ap Integral” relativamente aos valores dos beneficios

decorrentes da aposentadoria atual, “Ap Atual”, e aposentadoria do Fundo, “Ap Fundo”.
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Nesses graficos os beneficios das servidoras do sistema atual de previdéncia, “Ap
Atual”, sdo sempre maiores que os beneficios das servidoras do Fundo, “Ap Fundo”
corroborando os resultados dos graficos anteriores com taxa de juros real de 3% ao ano.
E ademais, esses graficos confirmam as grandes diferengas entre os valores dos

beneficios de cada sistema para taxas de juros reais baixas.

Novamente, a partir desses graficos, concluimos, como no cendrio conservador com
taxa de juros real de 3% ao ano, que as servidoras, com aposentadoria integral ou
aposentadoria atual, ndo devem migrar para o Fundo. Fica claro que a reducdo da
expectativa da taxa real de juros de 3% para 2,5% reduzindo os valores dos beneficios

apenas reforca a conclusdo anterior.
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7. Conclustes

Nessa dissertacao utilizamos uma proxy do modelo Feldstein e Samwick (2001) para
analisarmos como serd o novo sistema previdenciario federal apos a criagdo do Fundo
federal (FUNPRESP). Este modelo sugere a transicdo de um sistema de reparticdo para

um sistema misto, onde convivem dois sistemas: reparticao e capitalizacao.

Considerando os resultados globais observamos que com a criagao do fundo federal os
valores dos beneficios pagos pelo fundo e conseqiientemente a migracao dos servidores
para o fundo passam a depender basicamente da taxa de juros real esperada e da idade
do servidor no momento do ingresso no Fundo. Para um cendrio otimista com taxas de
juros real de 6% ao ano os resultados sdo conclusivos para migra¢do para o fundo,
independente ao qual plano anterior o servidor pertencia. Mas para esse tipo de analise,
para um sistema previdenciario desenhado para vigorar no longo prazo, devemos levar
em consideracdo a taxa de juros de equilibrio de longo prazo que ¢ uma taxa de juros
mais conservadora’ do que a de mercado, aproximando do crescimento do PIB. Com
uma taxa de juros conservadora, proxima aos 3%, os resultados ndo dependem mais da
idade de ingresso no Fundo. E os resultados sdo bastante conclusivos: 1) os atuais
servidores ndo deverdo migrar para o fundo federal, seus beneficios serdo bem menores
se migrarem; ii) os servidores que ingressarem no servico publico federal apds a criagdo
do fundo e tiverem remuneragdo acima do piso receberdo beneficios menores que os
servidores atuais; ii1) as mulheres receberdo beneficios menores que os homens, em
fun¢do de menor tempo de contribuigdo, expectativa de vida maior e menor taxa de

crescimento salarial.

Um grande avango com a criacao do fundo sera o equilibrio atuarial do sistema federal
de previdéncia e o fim das grandes desigualdades entre esse sistema e o regime geral de
previdéncia. Pois com a criagdo do Fundo os beneficios estardo atrelados diretamente a
contribuicdo de cada servidor diferentemente do que ocorria antes quando os beneficios

\

eram proporcionais a remuneragdo do servidor (até 2003 os beneficios eram

? Argumento utilizado por Oliveira Beltrdo e Manieiro (1997), onde é possivel ler: “A taxa de desconto adequada
para o tipo de exercicio que se realiza deve contemplar o ‘custo de oportunidade’ de aplicagdo do capital no longo
prazo, considerando-se risco nulo e um sistema em escala nacional. Para um esquema como este, as taxas de
capitalizagdo devem ser bastante mais conservadoras, pressupondo-se que, no longo prazo, as taxas de remuneragao
do capital ndo deverdo ser muito diversas das proprias taxas de crescimento do PIB”.
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equivalentes a ultima remuneragdo e depois de 2003 a média das 80% maiores

remuneragoes).
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Anexos

Anexo 1: Resumo das emendas constitucionais

A Emenda Constitucional N° 20 (EC 20) de 1998 tinha como principais medidas:
e Novas exigéncias para as aposentadorias especiais;
e Mudanga na regra de calculo de beneficio, com introducdo do fator previdenciario;
e Idade minima de aposentadoria para servidores publicos que ingressaram antes da
reforma fixada em 53 anos para homens e 48 para mulheres
e Idade minima para novos servidores fixado em 60 anos para os homens e 55 para as

mulheres.
Em 2003, foi aprovada a Emenda Constitucional N° 40 (EC 40) e em 2005 a EC N° 47,
que efetivaram as seguintes mudangas:
Para o setor publico:

e Servidores contratados antes de 1998 poderiam se aposentar com 53 anos
(homens) e 48 (mulheres), entretanto com reducao de 5% no valor do beneficio,
para cada ano de antecipag¢ao;

e Beneficio até o teto de R$2.400,00 para os novos servidores publicos;

e Beneficio igual ao saldrio integral para os servidores ingressantes antes de 2003;

e Pensdo estaria limitada ao piso previdencidrio mais 70% da diferenca entre a
remunerac¢ado € o valor do piso previdenciario;

e Taxa de contribuicao de 11% do salario;

e Contribuicdo de 11% para beneficios acima do piso previdenciario.

Emendas disponiveis em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Emendas/Emc/emc20.htm

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc41.htm

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Emendas/Emc/emc47.htm

Anexo 2: Regras para aposentadoria e pensdo dos servidores federais
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1. Regras constitucionais

Art. 40. Aos servidores titulares de cargos efetivos da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, incluidas suas autarquias e fundagdes, ¢ assegurado regime
de previdéncia de carater contributivo e solidario, mediante contribui¢do do respectivo
ente publico, dos servidores ativos e inativos e dos pensionistas, observados critérios
que preservem o equilibrio financeiro e atuarial e o disposto neste artigo. (Redagdo dada
pela Emenda Constitucional n® 41, 19.12.2003)

§ 1° Os servidores abrangidos pelo regime de previdéncia de que trata este artigo serdo
aposentados, calculados os seus proventos a partir dos valores fixados na forma dos §§

3°e 17: (Redacao dada pela Emenda Constitucional n°® 41, 19.12.2003)

I - por invalidez permanente, sendo os proventos proporcionais ao tempo de

contribuicdo, exceto se decorrente de acidente em servigo, moléstia profissional ou

doenga grave, contagiosa ou incuravel, na forma da lei; (Redacdo dada pela Emenda

Constitucional n° 41, 19.12.2003)

IT - compulsoriamente, aos setenta anos de idade, com proventos proporcionais ao

tempo de contribui¢do; (Redacdo dada pela Emenda Constitucional n® 20, de 15/12/98)

IIT - voluntariamente, desde que cumprido tempo minimo de dez anos de efetivo
exercicio no servigo publico e cinco anos no cargo efetivo em que se dard a
aposentadoria, observadas as seguintes condi¢cdes: (Redacdo dada pela Emenda

Constitucional n° 20, de 15/12/98)

a) sessenta anos de idade e trinta e cinco de contribuicao, se homem, e cingiienta e cinco
anos de idade e trinta de contribuicdo, se mulher; (Redacdo dada pela Emenda

Constitucional n° 20, de 15/12/98)

b) sessenta e cinco anos de idade, se homem, e sessenta anos de idade, se mulher, com
proventos proporcionais ao tempo de contribuicdo. (Redacdo dada pela Emenda

Constitucional n° 20, de 15/12/98)

70



71

§ 2° - Os proventos de aposentadoria e as pensdes, por ocasido de sua concessao, nao
poderdo exceder a remuneragao do respectivo servidor, no cargo efetivo em que se deu
a aposentadoria ou que serviu de referéncia para a concessdo da pensdo. (Redacdo dada

pela Emenda Constitucional n° 20, de 15/12/98)
2. Regra legal (lei 10887/2004)

Art. 1° No célculo dos proventos de aposentadoria dos servidores titulares de cargo
efetivo de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, incluidas suas autarquias e fundagdes, previsto no § 3° do art. 40 da
Constitui¢do Federal e no art. 2° da Emenda Constitucional n® 41, de 19 de dezembro
de 2003, serd considerada a média aritmética simples das maiores remuneragdes,
utilizadas como base para as contribui¢des do servidor aos regimes de previdéncia a que
esteve vinculado, correspondentes a 80% (oitenta por cento) de todo o periodo
contributivo desde a competéncia julho de 1994 ou desde a do inicio da contribuicdo, se

posterior aquela competéncia.

§ 1° As remuneragdes consideradas no calculo do valor inicial dos proventos terdo
os seus valores atualizados més a més de acordo com a variacdo integral do indice
fixado para a atualizagdo dos saldrios-de-contribuicdo considerados no célculo dos

beneficios do regime geral de previdéncia social.

§ 2° A base de calculo dos proventos serd a remuneragdo do servidor no cargo
efetivo nas competéncias a partir de julho de 1994 em que ndo tenha havido

contribui¢cdo para regime proprio.

§ 3% Os valores das remuneragdes a serem utilizadas no célculo de que trata este
artigo serao comprovados mediante documento fornecido pelos orgaos e entidades
gestoras dos regimes de previdéncia aos quais o servidor esteve vinculado ou por outro

documento publico, na forma do regulamento.

§ 4° Para os fins deste artigo, as remuneragdes consideradas no calculo da

aposentadoria, atualizadas na forma do § 1° deste artigo, ndo poderdo ser:

I - inferiores ao valor do salario-minimo;
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IT - superiores ao limite maximo do saldrio-de-contribuicao, quanto aos meses em

que o servidor esteve vinculado ao regime geral de previdéncia social.

§ 5° Os proventos, calculados de acordo com o caput deste artigo, por ocasido de
sua concessao, nao poderdo ser inferiores ao valor do saldrio-minimo nem exceder a

remuneragdo do respectivo servidor no cargo efetivo em que se deu a aposentadoria.

Art. 2° Aos dependentes dos servidores titulares de cargo efetivo e dos
aposentados de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, incluidas suas autarquias e fundagdes, falecidos a partir da data de

publicacdo desta Lei, serd concedido o beneficio de pensdo por morte, que sera igual:

I - a totalidade dos proventos percebidos pelo aposentado na data anterior a do
obito, até o limite méaximo estabelecido para os beneficios do regime geral de
previdéncia social, acrescida de 70% (setenta por cento) da parcela excedente a este

limite; ou

IT - a totalidade da remuneracdo do servidor no cargo efetivo na data anterior a do
obito, até o limite méaximo estabelecido para os beneficios do regime geral de
previdéncia social, acrescida de 70% (setenta por cento) da parcela excedente a este

limite, se o falecimento ocorrer quando o servidor ainda estiver em atividade.

Paragrafo unico. Aplica-se ao valor das pensdes o limite previsto no art. 40, § 2°,

da Constituicdo Federal.

Art. 3° Para os fins do disposto no inciso XI do art. 37 da Constitui¢do Federal, a
Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios instituirdo sistema integrado de
dados relativos as remuneragdes, proventos € pensdes pagos aos respectivos servidores

e militares, ativos e inativos, € pensionistas, na forma do regulamento.

Art. 4° A contribuigio social do servidor ptblico ativo de qualquer dos Poderes da
Unido, incluidas suas autarquias e fundagdes, para a manutengdo do respectivo regime
proprio de previdéncia social, sera de 11% (onze por cento), incidente sobre a totalidade

da base de contribui¢do. (Vide Emenda Constitucional n® 47, de 2005)
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Anexo 3: Projeto de lei que cria o Fundo Previdenciario Federal (FUNPRESP)

CAPITULO |
DO REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Art. 1° Fica instituido, nos termos desta Lei, o regime de previdéncia
complementar a que se referem os §§ 14, 15 e 16 do art. 40 da Constituicdo para os
servidores publicos titulares de cargo efetivo da Unido, suas autarquias e fundagdes,
inclusive para os membros do Poder Judiciario, do Ministério Publico e do Tribunal de

Contas da Unido.

Paragrafo tinico. Os atuais servidores € os membros referidos no caput
deste artigo que tenham ingressado no servico publico até o dia anterior ao inicio do
funcionamento da entidade a que se refere o art. 4° desta Lei poderdo, mediante prévia e
expressa op¢do, aderir ao regime de que trata este artigo, observado o disposto no art. 3°

desta Lei.
Art. 2° Para os efeitos desta Lei, entende-se por:

I - patrocinador: a Unido, suas autarquias e fundagdes, em decorréncia da
aplicacdao desta Lei, bem como os Estados, o Distrito Federal, os Municipios, suas
autarquias e fundacdes, que aderirem a plano de beneficios nos termos do art. 23 desta

Lei;

II - participante: o servidor publico titular de cargo efetivo, inclusive o
membro do Poder Judiciario, do Ministério Publico € do Tribunal de Contas, dos
patrocinadores elencados no inciso I, que aderir ao plano de beneficios administrado

pela entidade a que se refere o art. 4° desta Lei;

IIT - assistido: o participante ou o seu beneficiario em gozo de beneficio

de prestacdo continuada.

Art. 3° Aplica-se o limite maximo estabelecido para os beneficios do
regime geral de previdéncia social as aposentadorias e pensodes a serem concedidas pelo

regime de previdéncia da Unido de que trata o art. 40 da Constitui¢do, observado o
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disposto na Lei n® 10.887, de 18 de junho de 2004, aos servidores € membros referidos

no caput do art. 1° desta Lei que:

I - ingressarem no servico publico a partir da data do inicio do
funcionamento da entidade a que se refere o art. 4° desta Lei, independentemente de sua

adesdo ao plano de beneficios;

I - tenham ingressado no servigo publico até o dia anterior a data do
inicio do funcionamento da entidade a que se refere o art. 4° desta Lei e que exer¢am a

opcao prevista no § 16 do art. 40 da Constituigao.

§ 1° E assegurado aos servidores e membros referidos no inciso II do
caput deste artigo o direito a um beneficio especial calculado com base nas
contribuigdes recolhidas ao regime de previdéncia da Unido de que trata o art. 40 da

Constitui¢do, observada a sistematica estabelecida nos §§ 2° e 3° deste artigo.

§ 2° O beneficio especial sera equivalente a diferenga entre a média
aritmética simples das maiores remuneragdes anteriores a data da opc¢do, utilizadas
como base para as contribuicdes do servidor ao regime de previdéncia da Unido,
atualizadas pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA, divulgado pela
Fundac¢do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, correspondentes a
oitenta por cento de todo o periodo contributivo desde a competéncia julho de 1994 ou
desde a do inicio da contribui¢do, se posterior aquela competéncia, e o limite maximo a
que se refere o caput deste artigo, na forma regulamentada pelo Poder Executivo,

multiplicada pelo fator de conversao.

§ 3° O fator de conversdo de que trata o § 2° deste artigo, cujo resultado

¢ limitado ao maximo de um, serd calculado mediante a aplicacdo da seguinte férmula:

_Tc

FC=—
Tt

Onde:

FC = fator de conversao;
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Tc = quantidade de contribuigdes mensais efetuadas para o regime de
previdéncia da Unido de que trata o art. 40 da Constitui¢do, efetivamente pagas pelo
servidor titular de cargo efetivo da Unido ou por membro do Poder Judicidrio, do Poder
Legislativo, do Tribunal de Contas e do Ministério Publico da Unido até a data de

0pgao;

Tt = 455, quando servidor titular de cargo efetivo da Unido ou
membro do Poder Judiciario, do Poder Legislativo, do Tribunal de Contas e do
Ministério Publico da Unido do sexo masculino, ou 390, quando servidor titular de
cargo efetivo da Unido ou membro do Poder Judicidrio, do Poder Legislativo, do

Tribunal de Contas e do Ministério Publico da Unido do sexo feminino.

§ 4° O beneficio especial sera pago pelo 6rgdo competente da Unido
quando da concessdo de aposentadoria, inclusive por invalidez, ou pensdo por morte
pelo regime de previdéncia da Unido de que trata o art. 40 da Constitui¢do, enquanto

perdurar o beneficio pago por esse regime.
§ 5% O beneficio especial calculado sera atualizado pelo IPCA.

§ 6° O prazo para a opgdo de que trata o inciso II do caput deste artigo
serd de cento e oitenta dias, contados a partir da data do inicio do funcionamento da

entidade de que trata o art. 4° desta Lei.

§ 7° A opg¢do a que se refere o inciso II deste artigo implica rentincia
irrevogavel e irretratdvel aos direitos decorrentes das regras previdencidrias anteriores,
ndo sendo devida pela Unido, suas autarquias e fundagdes qualquer contrapartida
referente ao valor dos descontos ja efetuados sobre base de contribui¢ao acima do limite

previsto no caput deste artigo.

CAPITULO 11
DA ENTIDADE FECHADA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

Secéo |
Da Criacdo da Entidade
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Art. 4° Fica a Unido autorizada a criar, em ato do Poder Executivo, a
entidade fechada de previdéncia complementar denominada Fundag¢do de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal - FUNPRESP, com a finalidade de
administrar e executar plano de beneficios de carater previdenciario, nos termos das

Leis Complementares n** 108 ¢ 109, de 29 de maio de 2001.

Paragrafo Uinico. A FUNPRESP serd estruturada na forma de fundagao
com personalidade juridica de direito privado, gozard de autonomia administrativa,

financeira e gerencial e tera sede e foro no Distrito Federal.

Secgao II
Da Organiza¢do da FUNPRESP

Art. 5° A estrutura organizacional da FUNPRESP serad constituida de
conselho deliberativo, conselho fiscal e diretoria-executiva, observadas as disposi¢cdes

da Lei Complementar n® 108, de 2001.

§ 1° Os membros do conselho deliberativo e do conselho fiscal,
representantes dos patrocinadores, serdo nomeados pelo Presidente da Republica,

observado o seguinte:

I-a Presidéncia da Republica, o Congresso Nacional ¢ o Supremo
Tribunal Federal indicardo, cada qual, um membro para compor o conselho

deliberativo;

II - o Ministério Publico da Unido e o Tribunal de Contas da Unido

indicarao, cada qual, um membro para compor o conselho fiscal.

§ 2° A presidéncia do conselho deliberativo sera exercida de forma
rotativa pelos membros indicados pelos patrocinadores, na forma prevista no estatuto da

FUNPRESP.

§ 32 A diretoria-executiva sera composta, no maximo, por quatro
membros nomeados pelo presidente do conselho deliberativo, por indicagdo deste

colegiado.
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§ 4° A remuneragdo e as vantagens de qualquer natureza dos membros da
diretoria-executiva da FUNPRESP serdao fixadas pelo seu conselho deliberativo em
valores compativeis com os niveis prevalecentes no mercado de trabalho para
profissionais de graus equivalentes de formagdo profissional e de especializagdo,

observado o disposto no inciso XI do art. 37 da Constituicao.

§ 5° A remuneracdo dos membros dos conselhos deliberativo e fiscal é

limitada a dez por cento do valor da remuneracdo dos membros da diretoria-executiva.

§ 6° Os requisitos previstos nos incisos I a IV do art. 20 da Lei
Complementar n® 108, de 2001, estendem-se aos membros dos conselhos deliberativo e

fiscal da FUNPRESP.

Secao 111

Das Disposicoes Gerais

Art. 6° Fica exigida a instituigdo de codigo de ética e de conduta,
inclusive com regras para prevenir conflito de interesse e proibicdo de operacdes dos
dirigentes com partes relacionadas, que tera ampla divulgacdo, especialmente entre os
participantes e assistidos e as partes relacionadas, cabendo ao conselho fiscal assegurar

0 seu cumprimento.

Paragrafo tunico. Compete ao oOrgdo regulador e fiscalizador das
entidades fechadas de previdéncia complementar definir o universo das partes

relacionadas a que se refere o caput deste artigo.

Art. 7° O regime juridico de pessoal da FUNPRESP sera o previsto na

legislagao trabalhista.

Art. 8 A natureza publica das entidades fechadas a que se refere o § 15

do art. 40 da Constitui¢cao consistira na:

I-submissdo a legislagdo federal sobre licitagdo e contratos

administrativos;

II - realizag@o de concurso publico para a contratagdo de pessoal;
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III - publicagdo anual, na imprensa oficial ou em sitio oficial da
administragdo publica certificado digitalmente por autoridade para esse fim credenciada
no ambito da Infra-Estrutura de Chaves Publicas Brasileira - ICP-Brasil, de seus
demonstrativos contabeis, atuariais, financeiros e de beneficios, sem prejuizo do
fornecimento de informagdes aos participantes e assistidos do plano de beneficios e ao
orgdo regulador e fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia complementar, na

forma das Leis Complementares n** 108 e 109, de 2001.

Art. 9° A administragio da FUNPRESP observara os principios da
eficiéncia e da economicidade, devendo adotar mecanismos de gestdo operacional que
maximizem a utilizagdo de recursos de forma a otimizar o atendimento aos participantes

e assistidos e diminuir as despesas administrativas.

§ 1° As despesas administrativas referidas no caput deste artigo serdo
custeadas na forma do regulamento do plano de beneficios, observado o disposto no
caput do art. 7° da Lei Complementar n® 108, de 2001, e ficardo limitadas aos valores

estritamente necessarios a sustentabilidade do funcionamento da FUNPRESP.

§ 2° O montante de recursos destinados a cobertura das despesas
administrativas sera revisado ao final de cada ano, com vistas ao atendimento do

disposto neste artigo.

Art. 10. A FUNPRESP serd mantida integralmente por suas receitas,
oriundas das contribui¢cdes dos participantes, assistidos e patrocinadores, dos resultados
financeiros de suas aplicagdes e de doagdes e legados de qualquer natureza, observado o

disposto no § 3% do art. 202 da Constituigéo.

Art. 11. A Unido, suas autarquias e fundagdes, sdo responsaveis, na
qualidade de patrocinadores, pelo pagamento de contribuigdes e pela transferéncia a
FUNPRESP das contribuicdes descontadas dos seus servidores, observado o disposto

nesta Lei e no estatuto da entidade.

Paragrafo unico. As contribui¢des devidas pelos patrocinadores deverdo
ser pagas de forma centralizada pelos respectivos Poderes da Unido e pelo Ministério

Publico da Unido.
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CAPITULO 111
DOS PLANOS DE BENEFICIOS

Secao I
Das Linhas Gerais dos Planos de Beneficios

Art. 12. Os planos de beneficios da FUNPRESP serdo estruturados na
modalidade de contribuicdo definida, nos termos da regulamentacdo estabelecida pelo
orgado regulador e fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia complementar, e
financiados de acordo com os planos de custeio definidos nos termos do art. 18 da Lei
Complementar n® 109, de 2001, observadas as demais disposi¢des da Lei Complementar

n® 108, de 2001.

§ 1° A distribui¢do das contribuigdes nos planos de beneficios e nos
planos de custeio serd revista sempre que necessario, para manter o equilibrio

permanente dos planos de beneficios.

§ 2° Sem prejuizo do disposto no § 3° do art. 18 da Lei Complementar
n® 109, de 2001, o valor do beneficio programado sera calculado de acordo com o
montante do saldo da conta acumulado pelo participante, devendo o valor do beneficio

estar permanentemente ajustado ao referido saldo.

§ 3% Os beneficios ndo-programados serdo definidos no regulamento do
respectivo plano, devendo ser assegurados, pelo menos, os beneficios decorrentes dos

eventos invalidez e morte.

Art. 13. Os requisitos para aquisicao, manutencao ¢ perda da qualidade
de participante, assim como os requisitos de elegibilidade, forma de concessao, calculo
e pagamento dos beneficios deverdo constar do regulamento do plano de beneficios,
observadas as disposi¢des das Leis Complementares n®™ 108 e 109, de 2001, ¢ a
regulamentacdo do 6rgao regulador e fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia

complementar.

Secéo 11
Da Manutencéo da Filiacéo
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Art. 14. Podera permanecer filiado ao respectivo plano de beneficios o participante:

I - cedido a outro 6rgdo ou entidade da administracdo publica direta ou
indireta da Unido, Estados, Distrito Federal ¢ Municipios, inclusive suas empresas

publicas e sociedades de economia mista;

IT - afastado ou licenciado do cargo efetivo temporariamente, com ou

sem recebimento de remuneragao;

III - que optar pelo beneficio proporcional diferido ou autopatrocinio,

na forma do regulamento do plano de beneficios.

§ 1° O regulamento do plano de beneficios disciplinara as regras para a

manuten¢do do custeio do plano de beneficios, observada a legislagdo aplicavel.

§ 2° O patrocinador arcara com a sua contribui¢do somente quando a
cessao, o afastamento ou a licenga do cargo efetivo implicar 6nus para a Unido, suas

autarquias e fundagdes.

Secao 111
Dos Recursos Garantidores

Art. 15. A administragdo dos recursos garantidores, provisdes e fundos
dos planos de beneficios, resultantes das receitas previstas no art. 10 desta Lei devera
ser realizada mediante a contratacdo de instituicoes autorizadas pela Comissdao de
Valores Mobilidrios - CVM para o exercicio da administragdo de carteira de valores
mobilidrios, observado o disposto no art. 10 e nos incisos I, III e IV do art. 13 da Lei

Complementar n® 108, de 2001.

§ 1° A aplicagdo dos recursos previstos no caput deste artigo serd feita
exclusivamente por meio de fundos de investimento atrelados a indices de referéncia de
mercado, observadas as diretrizes e limites prudenciais estabelecidos pelo Conselho

Monetario Nacional para as entidades fechadas de previdéncia complementar.

§ 2° Os fundos de investimento a que se refere o § 1° deste artigo deverdo
ser criados especificamente para remunerar os recursos garantidores, as provisoes € 0s

fundos do plano de beneficios e ser devidamente registrados na CVM.
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§ 3° A contratagdo das instituicdes a que se refere o caput sera feita

mediante licitacdo, cujos contratos terdo prazo total maximo de execugdo de cinco anos.

§ 4° O edital da licitagdo prevista no § 3° estabelecerd, entre outras,
disposigoes relativas aos limites de taxa de administracdo e de custos que poderdo ser
imputados aos fundos, bem como, no que concerne aos administradores, a solidez, o

porte e a experiéncia em gestio de recursos.

§ 5° Cada institui¢do contratada na forma do caput poderd administrar, no
maximo, quarenta por cento dos recursos garantidores, provisdes e fundos dos planos de

beneficios da FUNPRESP.

Secao IV

Da Base de Calculo

Art. 16. As contribui¢des do patrocinador e do participante incidirdo sobre
a parcela da remuneragdo que exceder o limite maximo a que se refere o art. 3° desta

Lei, observado o disposto no inciso XI do art. 37 da Constituicao.
§ 1° Para efeitos desta Lei, considera-se remuneracao:
I - o valor do subsidio do participante;

I - o valor do vencimento do cargo efetivo ocupado pelo participante,
acrescido das vantagens pecunidrias permanentes estabelecidas em lei, dos adicionais de
carater individual ou quaisquer outras vantagens, e, mediante opcdo expressa do
servidor, das parcelas remuneratorias percebidas em decorréncia de local de trabalho e

do exercicio de cargo em comissdo ou fun¢do de confianca, excluidas:
a) as diarias para viagens;
b) a ajuda de custo em razdo de mudanca de sede;
¢) a indenizacao de transporte;
d) o salario-familia;
e) o auxilio-alimentagao;

81



82
f) o auxilio-creche;

g) as parcelas indenizatorias pagas em decorréncia de local de

trabalho;

h) o abono de permanéncia de que tratam o § 19 do art. 40 da Constituigao,
0§ 5°do art. 2° e 0 § 1° do art. 3° da Emenda Constitucional n® 41, de 19 de dezembro

de 2003.

§ 2° A aliquota da contribui¢do do participante serd por ele definida,

observado o disposto no regulamento do plano de beneficios.

§ 3° A aliquota da contribuigdo do patrocinador sera igual a do participante,
observado o disposto no regulamento do plano de beneficios, e ndo podera exceder o

percentual de sete e meio por cento.

Secao V

Das Disposi¢coes Especiais

Art. 17. O plano de custeio previsto no art. 18 da Lei Complementar n® 109,
de 2001, discriminard o percentual da contribuicdo do participante e do patrocinador,
conforme o caso, para cada um dos beneficios previstos no plano de beneficios,

observado o disposto no art. 6° da Lei Complementar n°® 108, de 2001.

Art. 18. A FUNPRESP mantera controle das reservas constituidas em nome

do participante, registrando contabilmente as contribui¢des deste e as do patrocinador.

Art. 19. Durante a fase de percepcao de renda programada e atendidos os
requisitos estabelecidos no plano de beneficios, o assistido podera transferir as reservas
constituidas em seu nome para entidade de previdéncia complementar ou companhia
seguradora autorizada a operar planos de previdéncia complementar, com o objetivo
especifico de contratar plano de renda vitalicia, observado o disposto no § 2° do art. 33

da Lei Complementar n® 109, de 2001.

CAPITULO IV
DO CONTROLE E DA FISCALIZACAO
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Art. 20. A constitui¢do, o funcionamento ¢ a extingdo da FUNPRESP, a
aplicagdo de seu estatuto, regulamentos dos planos de beneficios, convénios de adesdo e
suas respectivas alteragdes, assim como as retiradas de patrocinio, dependerdo de prévia
e expressa autorizagdo do orgdo regulador e fiscalizador das entidades fechadas de

previdéncia complementar.

Paragrafo Unico. Serdo submetidas ao orgdo regulador e fiscalizador das
entidades fechadas de previdéncia complementar, acompanhadas de manifestagdo

favoravel do Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao:

I-as propostas de aprovagdo do estatuto e de instituicdo de plano de

beneficios da FUNPRESP, bem como suas alteracgoes;

II - a proposta de adesdo de novos patrocinadores a planos de beneficios

em operacao na FUNPRESP.

Art. 21. A supervisao e fiscalizagdo da FUNPRESP e dos seus planos de
beneficios compete ao o6rgdo regulador e fiscalizador das entidades fechadas de

previdéncia complementar.

§ 1° A competéncia exercida pelo 6rgio referido no caput deste artigo ndo
exime os patrocinadores da responsabilidade pela supervisdo e fiscalizagdo sistematica

das atividades da FUNPRESP.

§ 2° Os resultados da supervisio e fiscalizagdo exercidas pelos

patrocinadores serdo encaminhados ao 6rgao mencionado no caput deste artigo.

Art. 22. Aplica-se no ambito da FUNPRESP o regime disciplinar previsto
no Capitulo VII da Lei Complementar n® 109, de 2001.

CAPITULO V
DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 23. E facultada aos Estados, Distrito Federal e Municipios, suas
respectivas autarquias e fundagdes publicas, a adesdo, na qualidade de patrocinadores, a
planos de beneficios especificos da FUNPRESP que mantenham as mesmas

caracteristicas do plano de beneficios dos servidores da Unido, nos termos do estatuto
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da entidade, observado o disposto no art. 13 da Lei Complementar n® 109, de 2001,

desde que prestadas as garantias suficientes ao pagamento das contribuicdes.

Paragrafo unico. A adesdo prevista no caput deste artigo abrangera
necessariamente todos os servidores publicos titulares de cargo efetivo do ente
federativo e de suas autarquias e fundacdes publicas, inclusive os membros do Poder

Judiciario, do Ministério Publico e do Tribunal de Contas.

Art. 24. Apds a autorizagdo de funcionamento da FUNPRESP, nos termos
desta Lei, o Presidente da Republica nomeard os servidores que deverdo compor
provisoriamente o conselho deliberativo e o conselho fiscal da entidade, observado o

seguinte:

I-o0 Ministro de Estado do Planejamento, Or¢amento e Gestdo e o
Presidente do Supremo Tribunal Federal indicardo, cada um, dois membros, e os
Presidentes do Senado Federal e da Camara dos Deputados indicardo, cada um, um

membro para compor o Conselho Deliberativo;

IT - o Procurador-Geral da Republica e o Presidente do Tribunal de

Contas da Unido indicardo, cada um, dois membros para compor o conselho fiscal.

Paragrafo tnico. O mandato dos conselheiros de que trata o caput deste
artigo serd de dois anos, durante os quais serd realizada eleicdo direta para que os
participantes e assistidos elejam os seus representantes e os patrocinadores indiquem

os seus representantes, nos termos da Lei Complementar n® 108, de 2001.

Art. 25. Para fins de implantagdo, fica a FUNPRESP equiparada as
pessoas juridicas a que se refere o art. 1° da Lei n® 8.745, de 9 de dezembro de 1993,

com vistas a contrata¢do de pessoal técnico e administrativo por tempo determinado.

§ 1° Considera-se como necessidade temporaria de excepcional
interesse publico, para os efeitos da Lei n°® 8.745, de 1993, a contratagido de pessoal
técnico e administrativo, por tempo determinado, imprescindivel ao funcionamento

inicial da FUNPRESP.
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§ 2° As contratagdes observardo o disposto nos arts. 3°, caput, 6% 7°
inciso II, 9° € 12 da Lei n® 8.745, de 1993, e ndo poderdo exceder o prazo de vinte e

quatro meses.

Art. 26. Fica a Unido autorizada, em carater excepcional, no ato de criacao
da FUNPRESP, a promover aporte no valor de at¢ R$ 50.000.000,00 (cingiienta
milhdes de reais) a titulo de adiantamento de contribui¢des futuras, necessario ao

regular funcionamento inicial da entidade.

Art. 27. Considera-se como o inicio do funcionamento da FUNPRESP a
data correspondente a cento e vinte dias apds a publicacdo da autorizacdo de
funcionamento concedida pelo 6rgdo regulador e fiscalizador das entidades fechadas de

previdéncia complementar.

Art. 28. Aplicam-se ao regime de previdéncia complementar a que se
referem os §§ 14, 15 e 16 do art. 40 da Constituicdo as disposi¢des da Lei
Complementar n® 108, de 2001, e, no que com esta nio colidir, da Lei Complementar n°

109, de 2001.

Art. 29. Até que seja promovida a contrata¢do na forma prevista no § 3° do
art. 15 desta Lei, a totalidade dos recursos garantidores, provisdes e fundos dos planos
de beneficios da FUNPRESP serd administrada, mediante remuneragdo compativel com

os precos de mercado, por instituicdo financeira federal.

Art. 30. Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacdo.
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