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RESUMO Este artigo apmsenta 
uma proposta de reforma da  
Prcvidencia com a rlefiniç5o $c um 
teto de hcnefícios inferior ao atual c a 
arnpliaçiin do c%paçv dos Fundos de 
capiriilizaçãa. Calcula-se a taxa de 
reposi+?n nessa situriç50, ~spcitridos 
os direi tos adquiridos até a refcirrnn, c 
mn~ira-sc que, par3 uma taxa real de 
capital Ezaçio dc 4% asa., com 
al íyuc :clniri huEq50 cntre 25% e 
30';~ I e de serviqri enrrc 30 e 35 
anos, a raxri dc scpnsfçiici varia de 
57,K ,470. A dilcren~a crn 
relaçi rns proyinstzq reside na 
~omiiiriii~iio dc très princípios: a 
respeito 3 expcctíttiv~~ de direitas; a 
livre escolha clo plano de IíeneKcios; c 
a nqdlo  de quc a apoc;cntadoria deve 
depender da contri buiqão individual 
prévia. A proposta climinn qualquer 
carfiier Ernposi~ivs d:i reli~rma 
previdenciririn c tendc a inibir a rcaçno 
das partes prejudicadas, além dc 
acahnr com a pnlemica srihrc n fim ria 
I'tgum dçi tempo cle serviqii. 

A BSTRACT This o ~ i c l e  çontoiris 
a psnpn~~!Jor rqfnrrri 'f rl~e Socicrl 
Serrr rir\+ *tem S ~ c t s s ~ i  r ~ n  rr Ini.i*er 
herrefir c~ilirr,q rhan iJie current onp 
nntl hn hroad~s  ncc~ss  [(i 
iiarrr~s f-b~nriii,qjiriiíls. T/ie 
replenislrrtierit r ~ r p & w  ? i ~ i ~  oprion is  
Ç O / I F ~ I I J P ~ ! ,  cort~il/~ritt$ t/tc vcsted 
ri.~ltrs ciçrnrin,? prins ro rlie rcform, 
sflowin,q ~ha i tn r  n real inrer~sr rase 
mrnin,q qf .Cr: ppr crnrrrrn anrl 
carrrribtrrions cffrnnr 21% te -30% 
nvcr -30 nnd 35 years' enrpiqnicnr rhe 
replenishr~ienr rara rrrnlrlci rarige fsnrrr 
57.5% fto c13.Jc%r. Tlie d i f f~ re f r~ -~ '  
hemjpen ihis niid uilrcr proPosnh lirs 
irt n cnmhiriarion of thrcle principies: 
rne~ t ing  ~.rpecrutioris re,qardin,q ~rp.~rpd 
r i~hrs; f r ~ c  clrriice of rerirernef~ t 
p/[iris; nnd ihi7 idm rhat relirernenl 
pny nzrtst he tieri ra ~ k c  arnatait poid 
iri.  Tliis stqgclsfion rcriiows rlie 
rnr-h~asin,y c /~arncr~r qf snriuE 
sacitrim rejbrni and sofre~is r~ncrion 
frorrl r f i o , ~ ~  ivllci ferl hrrr-ni~d - 1  ii, i r i  
rrrlrfilion rn stritinri~i~ ~ l i e  çc ln!rn t r~r ,~  
ri!mirt eliniirtaticiir aj lhe (enatll nf 
rntplo~nrrnr r t r l ~ .  
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/ \  taxa de crescimento de longo prazo daeconomia brasileira depcirtder:í 
-r, cnicialmente de duas variáveis: o deficit fiscal e n taxa de pnupançli. 

Níveis baixos (elevados) de defici t público tenderáo a estimular (inibir) n 
investirncnto. em face da perspeçtiv;i de iim aml~ientc macroecon6rnico dc 
equiIibria (deseqiii lihrin). Parale1 :, a taxa de crescimento esperada 
ser5 tanto maior E menor) quanto sr ~cnor) for o coeficiente de poiip:-in- 
ça domestica, para uma dada pciiipançn externa. 

Arnbas as cluestões - o deficit público e a poupanca -estasão intrinsecnrnen- 
te ~tssocirid;is aci formato que vier a assumir0 imo( zvidencihriri do pais. 
A prci;er\raçiio do srnrlrs qtro implicarri fatalmenti *ncia de ti~n ale fiei t 
pithliço elevado e crescente, em firnçiío da ttsnsiúrrnzição do desequilílirio 
nirrnrial (Ia Previdência Social em um deficit de crri-rn. em Tunqás cln 
enveIheciníento pro*ressivo da popular;r?o, diminuindo. ao mesmo rernpci. :i 
poiipanqa agregada j n  economia. Por outm Indo. a modificaç5o do sistem:~. 
no sentido de dirniniiis o seu dcseqiiilfiria, gemi5 efeitos fmfor:Éveis sohre 
as finanças piiblicas e o nivel de poupança. 

A relev5ncia da discuss5o em tomo do novo modelo previdençiirici a ser 
adotado no Brnsil, no que diz respeito ao seu impacto sobre o RNDES. 6 
i n q ~ ~ e s t  ionrivel: de uní lado, porque os deseinbol sos do Banco, evideri tenien- 
te, estar50 positivamente comlaçionadoç com a taxa de crescimento do PIR: 
e, de outro. porque quanto maios for a poupança domestica a ser gerada, em 
um contexto de esrabil idade macroeconijmica, maiores serao as possi- 
bilidades de o BNDES mudar ri cornposiçiio do seu firi~dirt,q. captando 
reclirsos de longo prazo no mercado doméstico e ampliando o espaya para 
o finzlnci:irnento de novas investimentos. 

Estc artigo insere-se no contexto do debate sobre o fuh~ro da Previdência 
Social no Brasil e representa uma tentativa de combinar a anrílise fom:il 
feita em Giambiagi ( 1993) a respeito do c5lculo da aliquota de çontribuiç5a 
em um sistema previdenciiirio de capitalização com ri proposta de Oliveira. 
Beltr5o e Marsillac ( 1  996) de uma reforma previdenciríria baseadri em um 
"cardápio" de planos al iernativos. 

1 Erfe irtiht~lha h .~irrtibr rr itm niriro re.Ho rwm ti mesino nrinie c dos nte.rnim uidrtire.<. t+i$i pres~rirr~ 
~-er.~rlli f i ~  bt~cirrrnt~nr~.  tintli sirirp.rr+ Pum r )  desen i r  rliirtitnrti tintllirirn dolas~f~irrrii~lr~~ t r ( t r ~  cprnrii r i r 
h~bt- I ( t .~  (11) ttrr! ro, \-cr, por tm to. Gw;tnh~(~.yi. O/IL,~-L n~ t- IJe l t rZ~~ I 99fi)# 
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A proposta a ser defendida no artigo parte do pressuporto de que a reforma 
da PrevidOnçia Social em discussão no Congresso NricionaI 6 extremamente 
timida e não resolve os problemas colocados hqje para o sistema previden- 
ciirin. Estes est50 relacionados com o enveFhecimente dernagrrífico da 
populaç3o e, principalmente, com a existência de um conjunto de regras 
hcnevolentes de aposentadoria, fatores que geram como conseqiiência a 
piam dn saiide financeira do sistema, mantidos os attrais pasârnetros [ver 
O1 iveira e Beltrã~ ( 1 99Sci)l. 

O presente trabalho divide-se em cinco seções: após esta introduqão. s50 
feitas algumas considemções sobre o debate ri respeito da Previdência Social 
no Brasil; a seLguir. apresenta-se em linhas serais n mencionada proposta de 
Oliveira, BeEtr.50 e hi1arsill.i~ ( 1  996) c 6 feiin urna tentativa cIc forrnriliznç50 
rnatem5tica da mesma; posteriormente, mostnm-se alguns resultados rtq- 

soçiados às idéias c propo~tas anteriormente apresentadas; e, por Ultimo, 
expfiern-se as concltrs6es. 

2. Considerações sobre o Problema Previdenciário 
H5 cinco grandes cztracrerístlcas do sistema previdenciiírio brasileiro que 
sGs fontes de um desequilhrio atuaria1 crcsçente: 

O )  a fiLura da aposentadoria por tempo de serviço, que leva OS beneficiados 
por este mecanismo a ser elegíveis e usufruir da bcnef'ício muito cedo em 
relaçiio ao seu tempo de vida; 

h) s diferencial de cinco an 3 menos) entre as çondiqcies exigidas para 
a aposentadoria da mulher I Irido, e do homem. de outro, bem como 
dos tnhalhadores rurais de amuos os sexos, de um lado, e urbanos de ambos 
as sexos, de o~~ t ro ;  

C )  O beneficio extra concedido aos professores, que podem se aposentar até 
mesmo com apenas 35 anos de serviço (caso das mulheres): 

cJS a crilculo do beneficia com base no sal5rio de contRbuiç:?o dos úItirnos 
tsCs anos de serviço, independcnternente dn histeria contribirtiva prévia; e 

e)  um teto de compsorne~irnento elevado (cen;a de 8.5 c;rilárioi; mínimos), 
qire mrignifica rt di rnensão do deseqtrilhrio atuarial, 

0 s  problemas que este çoniunto de fatores cria são graves. Essencialmente, 
ocorre que, no sistema vigentente. n tendência é as coníribuig0es dos individiios 
na ativa se tornarem crescentemente insuficientes para sustentar um contin- 
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gente proporcionalmente cada vez maior de beneficiados. Isto po~to,  h5 t$s 
desdobramentos possíveis: o) aumentam-se as aliquotas de contribuição; h )  
achata-se o valor dos benefiçios; ou c)  gera-se iim dkficlt de caixa, a scr 
coberto pelo Tesotiro Nacional. Como a possibilidade de recorrer a a e b E ,  
naturalmente, limitada, a tendência é que, mais cedo ou mais tarde, se 
verifique a problema mencionado em c. 

lo, qual 
7nstrciir . - 

A jiistificativa para a vigência dos pontos acima asc;inalados C que eles 
refletem a situa+ )gráfica observada no passad ido o governo: 
a) na origem do si n5o enfrentava uni Jrudgrr c1 7 t  no que tan_ee 
5s contas da 'Previdencia; ou b$ nas decadas seguintes, tinha espaço para 
elevar 2s aliquotas previdencifirias, com possibilidade de aumentar st receita 
através desse mecanismo, na medida em que estaria do "lado bom da Curva 
de Laffer". Agorav quando a pirâmide etária da população passa por grandes 
tmnsfomações, o peso dos compromissos assumidos no passado em relaçao 
hs gerações futuras é cada vez maior, trnduzindo-se em uma re!açao numero 
de contribuinres/número de beneficiários do sistema perigosmente decli- 
nante.7 

d 

i relacic 
Ias c o r  

É possível manter inalterada a namrpro do sistema atual. ainda que con- 
servando a sua viabilidade ~ o r  mais algumas décadas, simplcsrnente mudam 
da alguns dos par3metro: ]nados com as pontos cr a d enumerados no 
início çleçta seção. Medic io a aprovação de mudança que defina uma 
idade mínima para receber o beneficio de aposentadoria par tempo de 
serviço, ou ri diminuição (ou eliminação) do diferencial de requisito de idade 
das mulheres em selaqio aos homens para se aposentarem, a penalização ciu 
me: praibiçllo do 10 da aposentadoria com a ividade 
reni ;i3 etc. postergi crise financeira do sistema 1 nciário, 
rnin~i~tiiuu o desequilíbno de caixa, sem implicar alterações prol uncias do 
regime previdenciSrio vigente. 

acúrnu 
ariam a . . 

3 Drnrre ns priucrts (sete) pdre .~  que nferecem uprmniadoria por r~rmp<~ de senliço, n Rrurii rf li ifitir<~ 
q i r f  ntjf~ srquer tifits~cinrcnro d t ~  rrtividt~de remtinerurlri. Pclrlrri rrs demais hpnef icios. Iirrrt r cmrrr rr 
trxiris os pi1i3c.i (.trhi/orvt rrdttrfie.~ do vilior no (.(t.w~ d~ indi V ~ ~ I I ( I S  qtte \~iI~urn uo ~rid~illtrr. 
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J5  a alternativa de inudar rt natureza do sistema envolve ampliar o cornpú- 
nente de caplraliz;tçáo das çontrjbuiç6es dos individuss, Iioje presente 
apenas no caso dos empregados das empresas estatais e de iim conjunto 
brtstante limitado de participantes de fundos de pens3a privíiclos. Isso 
significa, consequenternente. diminuir o teto mencionado em e, reduzindo 
os çornprornissos fiitutos cIe desemholsoç previdencirírios. 

O problema é que, uma vez que o sistema jd +de rcpartiqzo. ampliar a parcela 
das contribuições que 6 capitalizada individualmente gera o chamado "cle- 
f ic i t  de rransiç509'. O Fenomeno< cxplicado por BeltrZo ernlii t IL>93. p. I9 I ) 
com as seguintes palavictç: 

"O que ncorrc. na rc:ilidade. é que. no ~nomenttl em quc se inyiriui Iim regime de 
capit;iI i~a~.?c~ ruhsi itirii vn no regi mc de prevrdlncta h;isica, ctpsrnrrr r1.i rec~itcrs (Ir 
c-ni~rrri~rrrçíjcrs lmrrr ri nnriarn sisrciim, fwcndo com quc, no momento d3 refonii:~. SG 

expliciie urna cnormc neccssidadc de financiamento orlicionnl ... Sc .I declsin for 
suhstiiuis intcgralmcntc o regime dc rcpnrtiqão nn prcvicIC'ncia bA~ic3. O que rniplica 
uiiia ' l inha dc cortc' no nivcl zero, a masw rlc rccurws ncccs~Srioç rende 3 ser 
grgan!cçcs, pdenrlo. Encliisive, inviabilif.ar o sistema. Em cnnrsnpnnida. rlirrintu 
iilaior ri n i v d  dc rendirnenioç em qtic scesiaklece ;I Iinhstlc com. menor a deninrida 
por recursos para Iinnncilis 3 truni;iq5o." 

Na medida em que, de um lado, a)  a queda da relaçfio ativoslinarivnç e A) a 
falta de incentivos a poupnr. associada ao sistema de reprtiç50, sugerem a 
sua rnudanqa prim um sistema de capitalização. mas, de outro, r r )  haveria um 
importante dcfiçi~ de tmnsiqão a ser financiada e h) existiria um escasso 
interesse das instituições financeiras em gerenciar os depesitoç dos in- 
dividuos de baixa renda. a soluç5o nrittiial 6 estabelecer um sisrema rnisro, 
ampliando a participação da parcela d;is contribuições destinacln aos fundos 
de pensgo. 

Entre o sistema de repartiçno praticamente "puro" existente no Brasil e o 
seu p61o oposto - o sistema de capitalizaçs?o, também em estado praltilca- 
mente "puno", implantado no Chile em 198 1 -, h 5  diversas nuaiices de 
sistemas mistos, que incorporam alguns elementos do sistema de rep~irtiç,'io, 
com o fortalecimento dos fundas de pensio, e que tem sido adotados por 
virios países da América Latina nos íiltirnos anos.-' 

Não cabe aqui reproduzir em detalhes as diferentes propostas, na linha da 
defesa desse sistema misto, feitas nos ijltjrnos anos no Brasil por diversas 

4 Pum itnui Icirurci srlbre CI.T ~ i ~ l e n t u . ~  ~ b l f ~ h e l e ~ ~ t h i . ~  nri.ç orr,rs 90 i10 Arjyriliiiu t+ na Ciilirinbía, ver. 
r fspecr i iam~nr~,  .i?llid!~$$ e Denirircri ( 1996) 1. çnria Financjer:l ( IQY-fh Sflm i1 rinúirsr d o  ÇCJ.T~I 

rltilenri, iprr RiinrkrneJlf / 1 gOtiJ, 
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pessoas oii in~tituiçóes.~ O que vai ser feito a segiiiré desenvolver essa idéia 
e dar alguma noção das suas potencialidades. dos requisitos que isso 
implicaria em temos da contribiaiç~o dos individuos e das possit~c,ei< valores 
que poderiam assumir alguns dos principais par5metros envolvidos na 
discuss50 cia matéria. 

I 

ntexto 4 

pintes 

O grande desafio a vencer é resolver o problema representado pelo "para- 
doxo nolífico" envolvido na mudança de regime previdencj5rio em um 
co clemocritico, conforme descrito por Oliveira ( 1  5193, p. 2 1 ) com ns 
se; palavras: 

"Most politicianr of mosicountries rcçognizc thc need for dccp reforms in the Social 
Scçuriry P r o p m s ,  Very fcw would. in Tiic t, iakc any positive steps towasds a re f im .  
Ttirir siiitude i s  far from irrational. Sacia1 Sccuniy reforms Eiavc inclecd ri: 

ncpaiivc pl i i ical  aspect: potenlial pains wcur over 3 long time span, :iiiiI ur;uatly 
prnw as time pocs on, political losses are Imrncdiate, and usually vcry laryc in thc 
hcynninp. evcntually dccrcasing in time. In athcr words, politicinn~ arc hccd ~ 7 1 t h  
a 1r;iclc-ufl* ~ h e y  very scldorn accept; the loss of present rlay pul izicnl suyiplirt in oídcr 
to .c[ cvcneunl Iong range rccopition of rheir meits." 

Sem ddvida nenhuma, é este paradoxo que explica a fnistração da tramitaçãrr 
da proposta original de reformada Previdência Social feita pelo governo no 
Rnsil em 1995. Conseqüentemente, qualquer iniciativa de tefama que vier 
a ser tentadri tem de levar em consideração a necessidade de: o) capitalizar 
apoio politiço para a mesma; e h) inibir a força de seaqao dos gmpas 
contr.lrios. 

3. A Proposta de Oliveira, Beltrão e Marçillac 
(1 996): Uma Tentativa de Forrnalização 

Uma proposta de reforma da PrcvidEncia mais ousada do que aquela tentada 
sem êxito em 3 995196 deve contemplar três critérios de rnudiiriqa: 

a)  a modificação de alguns dos pari?metros-chave aos quais nos referimos 
na seção anterior, mas que não afetariam a natureza da Previdénçia - no 
sentido de que não implicariam uma arnpliaqão do espaço da Previdencla 
complementar via mecanismos de capitalizaçáo; 

h)  a definição de u m a  regra de transição entre as aniigas e as novas regras 
mencionadas em a: e 
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C) a ~duç3o  do teto de beneficioslcontribuição, o que, embom diminua a 
receita do sistema por alguns anos, implica a reduçzo posterior dos seus 
comyir~metirnentris de gastoafi 

Ao mesmo tempo, para que a proposta seja politicamente vihve!, é Impor- 
tante respeitar a figura tanto do direito adquindo - no caso daqueles 
indivíduos jA aposentados - como da "parcela" desse direito adquirido, ou 
"expectativa de direito", ccomspondente ao reconhecimento do tempo de 
serviço j5 decorrido - no caso dos individuos ainda não aposentados, mas 
que j;i ingressaram no mercado de trabalho -, respeitada a proporcionalidade 
entre esse tempo de serviço decorrido e as temos da legislação existente no 
momento de sua mudança, 

Por outro lado, o mero respeito ao direito adquirido não basta para viabilizat 
a aceitação de aima proposta cIe reforma por uma parlie significativa da 
sociedade, a ponto disso se refletir na composiç3o de forças no Congresso 
em torno da matéria. É necessário ir mais além, tentando identificar fornas 
de su bodinar as mudanças ao princípio da livre escolha individual. 

con tex 
I não c( 

À luz dessas considemqões, h6 duas premissas básicas sobre as qttais se 
assenta a proposta a ser desenvolvida: a primeira é que os indivíduos de uma 
.I de, de 1 ' ernl, t~ r aceitar n princípio de que n nparpnra- 
C eve d ~ j  das cc ;giiesfeitas ao Inngn da vi& atiiw do 
ppssoa; e a s e g n a a  refere-se au rato de que qtralq~rer tcntatiirn dé ntudar 
criguns dos pariimcrxos nrliaiLr d ~ f a n n a  cotnprr/sórin ren& a gcríar a r~açr?o 
da 'Acnci i i~5~s blnqrrendnrm" rjrre, Jrn prlíticn, pnrn/i,enm o trat~!i??~nT~ 
1 egislnti- ' matéria. A existencia de dois lados - os favoriiveis e os 
contrfiri ntos específicos, corno a aposentadoria por tempo de serviço 
cipóis 35 arius de trabalho, o estabelecimento de uma idade x ou y para se 
aposentar, o diferencial de idadeltempo de serviço exigido para a aposenta- 
doria de homens, de um lado, e mulheres, de outro, etc. - conduz a um 
Empasse c ~ i o  único  desfecho tende a ser a manutenção do statua guo, pelo 
menos em um to de grande fragmenraç5o politica como o do Brasil, 
onde o governr insegue reunir maioria suficiente para mudar as regras 
do jogo acerca de temas excessivamente polhices.  

A proposta a ser aqui defendida 6 que, seguindo Oliveira, Beltr3io e Marsillac 
( 1996, p. 4), aqueles individ'duos que contribuíssem acima de umacerta "linlta 

6 A pot~irriírlidr~d~ riesrp iíltimo pcinrn depcniie i~ndp-for ~sriibr 1ecidf1 a " linhrl de corre " mcnciu- 
nrid[i [icir Belrrtin et slii 1993. p. l Q 1 )  - i-itn(-r7u feito nrt SP~C?II 2 -. no .~enlido LJP qttc. yircrnlo rnolnr 
. f i~r  rrm de ( í)r~trfbrc~ ~ ~ ~ ~ f . ~ i / v n c F i : t t ~ . ~  fitrrlrrt, ~ tenoi=  rt-nd~ríi cf ser ( I  Irnpurt(~ d t ~  nt( t i i i~ t i~c~~ 



de corte". a partir da refonn. e que optassem por manter a mesma apoten- 
iadoria e o mesmo tempo de serviço que teriani conhnne a re_ot,? atual: 

~ 5 n  pnyar as nliquntai de equilíhrin atiianal individual. opfnri.r peln r~rny~o 
rcfnrr* tmttfre c1 dato (Ira opçüo c a clara ~ I P  r : f~fivn cx~rricin íln Oirriic? ( d;il a dc! 
30 do hencfrlio)" Igri tOs nossos), . 

De foma  mais detalhada, OIiveim, Beltriio e Marsillac (1996, p. 4-5). 
propõem que: 

"... P pr6p-i~) sisfen13 plíblico oferte tima multiplicidade de sistemas e repimes dc 
prcvirl?ncin, dcnisc os quais o seguradopossri escolhcrn plano quc mais Ihc convfirn. 
Em ciirltrax palavsss, deqdc quc cada um p a y c  contribuiqfics qiiç cubram integrnl- 
mcnrr: o qlic vai reccher em temo5 de benefícios, e asscpirndo t i n i  mínimo rlc 
coheriuía çom~iitlsiinri, pode haver uma miilriplicidnde de plrinris que se ;irlcqucrn iis 
prcfertncias de cada um." 

É justamente esta idéia geral que, a seguir, pmcun-se formalizar. seguindo 
a rnetodolúgin exposta em Giarnbiagi 19931, com rilpmiis modi ficnqfies. 
&;isicrimente. em relação a este ziltimo artigo. a que se fez foi trabalhar com 
valores mensais (rio invés de anuais), com taxas de cresctmentcl real dos 
saliirioslrencl imentos gndit alrnen te decrescentes (ao invés de constantes) ao 
longo cEcr tempo e com uma hipótese de soma constante da equação Canos de 
serviço + expectativa de sobrevida ap6s a aposentadoria) de 60 rinos (rio 
inves cie 50). Em linhas gerais, o numero pode ser entendido como estando 
associado i situaqiio de um indivíduo que começa a trabalhar rios 30 anos e. 
após 40 anos de serviço, aposenta-se aos 60, morrendo aos 80. mas na 
ffirmuln exposta a seguir, sendo o tempo de serviço menor, a pessoa 
permanece mais anos inativa antes de morrer, ficando, em cornpensaçio, 
com uma aposentadoria menor. 

Admite-se que a "linha de corte" seja estabelecida em a lprn  ponto entre 1 
e 3 sril5ricrs minirncis (SM). A mudança n5o afetaria aqueles que já estlvcs- 
sem aposentados ou recebendo qualquer tipo de benefício por ocasi.Aci do 
momento da reforma - independentemente do nível de benefícios -. e as 
novas regras aplicar-se-inm integralmente apenas a quem ingressasse no 
mercado de tnbalho apOs ri refoma, Para aqueles que estivessem na ativa 
no ser feita ri refoma, criar-se-ia um B h u s  de Direito Adquiriclo (BDA). 
que concederia o direito a u m  titulo eqiiivalente auma renda vitalíciii durante 
o tempo de vida da pessoa, em funç3o do seu direito adquirido até ;1 &ta, 
proporcionnlmenre il apns~r~ta~!orin ii qunl ela faria j ~ s ,  caso se nposmrnssr 
no momerito do rqiorma P somerite a pnrfir dntn da rrpos~nfndoria. A 
rigor, o BDA não chega a ser exatamente um "bônus" no sentido tradicional, 
associado a um titulo, tratando-se, na verdade, de uma espécie de imtrrlier 
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que concede ao seu detentor o direito a receber uma renda? Os princípios 
apresentados valeriam tanto para o'; servidores ptiblicos como para aqueles 
hoje sujeitos a se aposentar pelo INSS. 

As fontes de rendimento dos aposentados poderiam ser divididas çoncei- 
malmente, ap6s a reforma, da maneira mostrada na Tabela I. O BDA, na 
ausência de direito adquirido, por definiçiio, n io  seria pago Bqueles que 
ainda n5o tiverem ingressado no mercado de trabalho ao ser feita n reforma. 
Adicionalmente, OS que ficassem acima do limite da "linha de corte" 
receberiam uma parcela da sua aposentadoria dos fundos de pensfto, a qual 
seria tanto maior - em relação G soma dos componentes da Tabela 1 -quanto 
maior fosse o salário do indivíduo. 

Note-se que esta proposta implica, de certa forma, percorrer as  avessas o 
caminho histórico que levou o sistema previdencirírio, inicialmente de 
capitalização - ainda que coletiva e não individual -, a se tnnsfemar, com 
o passar dos anos e o gasto das reservas amririais, em um sistema de 
repartiças, ou pny-as-yarr-~o (PAYG), pois, na medida em que se ampliasse 
o eç.paqo para a capitali~qão, o sistema - hoje predominantemente de 
repartiçiio - iria se tornando mais e mais um sistema de capitalizaçiio. 

TABELA 1 

Fontes de Rendimento das Aposentadas ap6s a Reforma 
iosta 

cnr kounias DE AMSENTAOOS APOÇENTAüORilA APOSENTADORIA BDA FUNDOS 
SAS~CA ADICIONAL DE PENSAO 

Previamente Aposentados x x 

Futuros Aposentados, já no 
Mercado 

Teto x 
> Tete X 

Futuros Aposentados, fora 
do Mercado 

Teto x 
> Teto x x 

7 A iex Ifiniis de Direiri) Adqui r i r h  virri munfrr riJdelidf~de r h  id'diac que gerorunr a fertrr d~ 
Olrt* srGi e iIfrrrsillor. ( IQQh), qire é o dr.r~nittiEi.inzentti de lct.i!~rrris coní.erFrrr pemi.~  ..~o!~re r i  

11 ~ r ~ ~ f l ~ f n r n ~ ~ l y l i r )  dr~s ur>Orte.s P.SC~I~PI I IE.F - acimr c i p  irni cerro tefn -,.fpi ~cir nn p~ssrs(lri. rrri um d i r ~ a  to 
(i irrnri rendcijirrur-. 
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De fato. como fica claro pela exposiçio da proposta. os desembolsos do 
sistema previdenci6rio associados iis colunas "aposent;idoria iid icional" e 
"BDA" na Tabcla 1 extinguir-se-iam com o tempo, inicinlrnentc os primei- 
ros e dcpais o resto, ficando os aposer com apenas duas fel 
recebirncnto: a aposentadoria básica e - I daqueles que crintrib 
acima do teto - :iquela paga pelos fundos uc pr-nsZo. 

O valor do fluxo de renda vitalícia - que o indivíduo comeqariii a receber ao 
se aposentar - associada ao RDA decorreria da seguinte fiirrnula: 

Renda BDA = (W - teto de contribuição) . (N/MI) 

le servi 
i de cc . .  

onde: e No correspondem ao tempo de serviço decorrido por ocasiso da 
mudanç:i de regras e cio tempo-limite d ço da regra atual, re-especti- 
vrlrnente; Wr é o valor real do sal;íric 1ntrihuiç50 utilizado corno 
refer2ncirz para. 0 cilculo do direito ;idquiridci no momento da aprssen~adoria: 
e o teto de contri buiçrio refere-se ao novo par;?metro (por exemplo. 1 SM).  
Imagine-se, por exemplo. a siltuaçfio de um indivíduo do sexo masculino 
ciiia valor real do szilrírio de contribuiçno, para efeito de c5lcrilo do direito 
a<iquirido. seja de 8 SM e que tenha trabalhado durante 14 dos 15 anos de 
servico seaiieridos para se aposentar pela ConstiiuiçZo em vigor. Conse- 
qiien8 2, alem do valor de CQOF Iifpótese) 1 SM da aposent;idoria btisica. 
o val luxo do seu BDA, pela fbrmuln anterior, na Tabela I seria de 
[(R - 1 ) , (14/25)] = 2,8 SM, Isto seria acrescido, naturalmente. da parcela ;i 
qual ele se tornasse beneficiario a partir de cnt50, em função dos novos 
dep6sitos acumulados no seu fundo de pensão, Pelo mesmo critério. quem 
tivesse 28 anos de serviço receberia, além da nposentrrdoria básicii, 
[(R - I )  . (281351 = 5,6 SM. 

Cabe notar, contudo. que, sendo o valor da parcela da aposent:idoAa rela- 
cionada com o BDA apenas indexado a um indicador de preços e n a s  
capitalizado a urna taxa de juros real, os opositores da mudaiiça poderiam 
alegar que o valor presente do BDA é menor do que aquele que decorreria 
de se considerar a hipótese de aumentos mais das remunertiçcies ar6 Q 

momento da aposentadoria efetiva da pessoa. Isso seria uma forma de o 
governo minorar o descqiiilibrio atunrial associado 5 presecvaq5o do sfof?r.r 
qlra. 

O valor do fluxo que os indivíduos receberiam por conta do fundo de pensL'io 
decorre da metodologia de c,?lculo expostaem Giarnbiagi, Olive in  c BeEtrao 
(1  996). Resumidamente, 0 princípio do qual se parte é o de que o coefic Ienlte 
k de reposição - correspondente à relação entre a aposentadoria e o último 
saláriolrendimento recebido na ativa - deve ser tal que iguale o valor 
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presente da soma das contribuições (VPC) ao valor presente da soma das 
aposentadorias a receber (VPA) para urna dada expectativa de anos de 
sobrevida a partir da aposentadoria. expectativa essa. ~ o r t a n t e .  inversamen- 
te pi mal  ao tempo C s 

entr io e o final da iva do i a 
taxa ~ C L I C  ~ l k d i a  (w) de ,790 au ario, que puuc s c ~  aswciíiutt a ur r i  LIL;;SLIIIIC;IILO 

anual do PIR da ordem de 5 %  e a uma expansão da População Economica- 
mente Ativa (PEA) da ordem de 3% ama. nas pr0ximas décadas. 

de sen 
vida ati 
7- -- -- 

ra-se, e 
10, seu ! - .-.----.. 

10s. que 
:a a 21 rni 
-.---*. 

Dada uma aliquota de cúntribuição (a), o número de anos de serviço (a, o 
tempo de sobrevida ri partir da aposentadoria (v e 3 taxa de juros real aniiai 
(r) de cripitnlizaçiio de um Eiindo de Capitalizriçiio Individual (FCI), k, 
naturalrncnte, é urna funç:?o direta de n, J e r.' O valor de k 6 encontrado 
como a sciFução implícita que iguala 0 valor de VPC ao de VPA.'' Traba- 
lhou-se com vaiores rle r iguais a 3% e 4%.11 Vale destacar ainda que, 
mudando alguns termos de lugar na equação que iguala VPC ;r VPA, é 
possível inverter os temos da queçtiio e, por exemplo, definir excigenarnente 
A. para encontrar endopenamente 0 valor de a. 

Os fundos de pensa0 concorrerimm entre si pel:~ pnrcela das contribtrições 
hoje destinadas à rnnnutençiin do sistema de repnrtiqiio na faixa entre 1 (ou 
2 Òu 3) e 8.5 SM, ou seja. correspondente hdiferença entre o atiinl e o futuro 
teto de çontrihui~~o/benefÍcios. Os fundos dispirtariam os clientes em fun- 
Ç , ~ Q  das condi~ões de atendimento e rentabilidade e teriam que divulgar 
periodicamente a posiç5o do FCI de cada individua e ri valor dn fluxo de 
~iposentadoria associado ,ao rendimento do FCI capi tsilizado ate a data. Isto 
pode ser c:iIclilado com base em uma f6mula especffica (ver nota de rodapé 

1 ), que indica, dada urna taxa de juros e o tempo em que o individua vives6 
na qualidade de aposentado, qual seria a sua aposentadoria, para um cem 
valor dos depositas no FCI capita2izsidos ate a chia. 

Embora o intuito da diminuição do teto de çontribuiçãofbeneficios seja a 
reduçio do desequilíhrio amaria1 da Previd@ncia, na medida em que as 
çonrri huiç6es que excedessem o teta deixassem de ser çontabil izadas como 
receitas do sistema e tendo este que arcar ainda com as aposentadorias 

1 0 J.~tri c. jli:enr-SP tticidifi~'u(.iíe.r s t~~~es .~ i i ~c rs .  ,.tini i m e  cni stnt nin-i?nisnio iniemitilii, enf k, nlr' que u 
difereri(*ft enrre VPC P VPA . T P ~ ~ I  wtI(:, 

I I Priru riniri jlrirtiflcr~iro (lu PPFCO~~ICI  d e s . ~ ~ . ~  wilnres JP iuxur, vrr Olii~eirri e Rclrrfii~ ( 1  994). Eni 
Grwn lir*h I /996). o Icrrti rir j!~ror rerd triiliil~dc~ porri eren-k im .&i ilrires caos nri.rcti~, feitra paríi t ~ i  

C(L7it d0.T F:~ltfffr~,~ url?df!r, i i/f i?# 3% 
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adicionais de quem já fosse aposentado por ocasiáo da refoma e com o fluxo 
de despesas dos BDAs, o déficit financeiro da sistema, paradoxalmenie, 
agravar-se-ia na fase de transiçgo. Urna possibilidade para resolver este 
problema seria a de fazer a cabestura desses dificits atravcs de urna "con- 
tribuiçfio solidilria" dos empregadores, declinante no tempo. De qualquer 
forma, natunlmente, esta quest5o teria de ser devidamente avaliada e 
apmf~indnda, para a eventual implernentação efetiva da nossa proposta. 

4. Resultadas 

Os valores do coeficiente de reposiçSo k,  para diferentes combinações do 
tempo de serviço (J) e dii tilíquota de contribuição (a) ,  encontram-se nas 
Eibelas 2 e 3.'- Na Tabela 3. com uma taxa de juros real de capitalizaçáo 
de 4rb ao ano, um indivíduo que contribua cnm 20% do seu salário durante 
30 anos. supondo que este salhrio aumente - em termos reais - a uma tma 
media de 7% ao ano, se aposentaria com uma taxa de reposiçao de 86% do 
Ultimo sril5rio - igual ri 3,17 vezes a ssiliiria inicial, 39 anos depois. 53 se a 
pessoa optasse por ter o mesmo percentual de contribuiçao, mas trabalhasse 
apenas 34 anos, a t'wa de reposição cairia para 62%, pdxima 2 de h5% 
decorrente da hipótese de trabalhar 40 anos, porém contribuindo com um 
percentual de 15% - e  niio mais de 20% -do seu saliirio, 

S6 para efeitos de mostrar possíveis utilizliçtks alternativas da rnetodologia 
de crilcufo adotada, invertendo as temos da equaçiio e colocando o cclefi- 
ciente de contribuição n como funçilo de k, supondo ainda r = 48,  = 3% 
e J = 3, é possível, por exemplo, calcular a reIaçáo a = (depósitos no 
FCl/salrírio do indivkhio) para valores alternativas da taxa de teposiçiio de 
70%, 8070,L)O% e 100% do Último salssio anterior aposentadoria: I-' 
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TABELA 2 

Valores de k, conforme Diferentes Hipóteses de Tempo de 
Serviço (J) e Aliquota de Contribuição (a)  
( w = 3 % ;  r = 3 % )  

AMOS DE TRABALHO J 

1 O 1 26 2 

TABELA 3 

Valores de k, conforme Diferentes Hipóteses de Tempo de 
Serviço (J) e Aliquota de Contribuição (a) 
( w = 3 % ;  r =  4%) 

O exercicio feito mostra que, se o indivíduo contribui, por exemplo, por 
apenas 35 anos, nas condições acima expl icadas teria que conttibu ir com 
23% do seu snlh-ia para ter direito n um fluxo de aposentadoria cornplernen- 
tar - além do teto da aposentadoria b5sisa - de 70% do zíltimo salario, 
propon$ia que teria de aumentar parai 29% do salririo em caso de recebimen- 
to de aposentadoria de 90% do Ultimo saliirio. 

Como desenvolvimento alternativo ao trabalho de Giambiasi, Oliveira e 
Relifio (19961, é possível calcular os valores do fluxo da aposentadoRa 
complementar como função dos depósitos existentes. Os rr'sultados são 
mos~mdos na Tabela 4. Para uma taxa de juros real de 4% ama., por exemplo, 
um volume de dcp6situs acumulados equivalente a US100 mil dariadirciio 
a uma pessoa de receber um fluxo mensal correspondente a USS 602,22 
duran~e  20 anos. Já se o individue quisesse receber um fluxo complementar 
de aposentadoria, não por 20 e sim por 25 anos, aquele valor cairia para o 
cquivalente a US$523,90. 
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TABELA 4 

Relação Apasentadaria/Estoque Acumulado, como Função 
dos Anos de Aposentadoria 
(Em 

NOMERO DE ANOS DE TAXA DE JUROS (O/. a.a.) 
APOSENTADORIA 

5. Conclusães 
Devida ?I notória falência do modelo ptevidençirírio ama1 e, por outro lado, 
dada a necessidade de evitar o surgirnento de um "'déficit de transiç50" que 
possa se tornar um problema macrçiecon6cimico muito difícil cle administrar, 
diversas propostas de reforma da Previdência Social tem conver~ido pnm a 
idéia de se ç tiar um regime I luc contemple ri preservriçiic L C ~ -  

nismos típicos do regime de r Go, com uma ampliaçfio do e ]ara 
ri. torrnnç30 de fundos de capiiaiizaçiio individuais e o fottaleçimentos dos 
fundos de pens,?o, 

nisto, c 

Este artigo insere-se nesse contexto e propõe a arnpliaqão do espaço para o 
forialeciniento das fundos de pensio, atravgs do estabelecimento dc uma 
"linha de corte" - acima da qual os individuos contribuiriam para a Previ- 
dência Complementar -no nível de 1 a ? SM, com a çapitalizaçiio da parcela 
restante da çontribuiçc50. 

Natiirrilrnente, a eventual adoçiio da proposta teria de ser acompanhada de 
um fortalecimento dos mecanismos de FlscalizaçZo do sistema, tanto no que 
diz respeito h concessici de aposentadorias pelo INSS como no que tange ils 
regras das aplicações dos fi~ndos de pensão em geral. Este requisito é 
indispensrivel, de um lado, para garantir a inexistcncia de fraudes na parcela 
do sistema que continuaria a operar nas bases atuais e, de outro, para evitar 
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a ocorrência de problemas financeiros por parte das instituiçiies que venham 
a receber novos deprisitos, devido 2 ampliaç,?~ do espaço para ;i capitnfiza- 
$50 individual de que este artigo trata, 

nte a a1 
-. :I. : 

o dos 1 
 do a s 
-- ----  

n çmci 
idos, U, 

Os benefícios a serem aufeiidos pelos contribuintes dos fundos de pensão 
depender e da taxa de guros r€ 131 os depbsitos seriam 
capital izz i de 3%. por exemplo, rnacontri biliçãs de 15% 
de snl5rlcl. C I U ~ ~ ~ I C C  C I I U  tempo de serviqe (e uc ~unitribuição) de 40 anos, 
aa ima aposentadoria (complementar h bisiça de 1 SM) correspon- 
de penas 49% do iltirno salário anterior i aposentadoria. J5 a mesma 
conrrinurçiia, incidente sobre o mesmo ~ a l á ~ - i ~ ,  durante o mesmo período de 

I 
tempo, mas capitalizada a 4%, viabilizã uma taxa de reposiçio de 65% do 
último saliirio. Isto indica a necessidade de que os mecanismos de fiscaliza- 
Ç r parte das autoridades seiam eficientes, de 
mi nto adeqiiado do binomio hscolrrniabilidade 
parii asseLprrir u ~cn-estar aos futuros aposentados. 

Undos 
e ter ur 
- - L . . 

de pen 
n balrtn 

1- -.-- A 

são po 
iceamei 
-L - - .I - 

~riliuiçi 
ssociad 

- .  

das, aIc 
de ser 
. - .  

* 
ca envc 

A diferença da proposta aqui feita, em relação a outras similares de sistema 
misto, reside na cornbinaçiio simult3neri de tres prinçipicis: n) n respiro aos 
dir~iros ndqrr iridos até o momento da reforma: 17) o ciireif~ $P livre escn/liu 
do piono rle b~neficios a parti t cla mesma; e cl n noçljo de aue a aaosenta- 
dorici [lei  rid deu da çoni io imiii prévia. 2s- 

peitada ri -ciona] idade a Ia tio di dquirid 50 
de uma aposensadoria elevada vls-u-vis o últrrno salário u tempo d e  
coniribuiqão implicaria ri cobmnqa de uma aliquota alta entre o momento da 
reforma e o da aposentadoria do indivíduo, ou, alternativamente, este se 
aposentaria mais tarde ou com uma aposentadoria inferior & que teria com 
o esquema atual. Desse modo, a proposta elimina qualquer carAtet irnposi- 
tiva da reforma previdenciária e tende n inibir o ~ o d e r  de reação das partes 
ptejud ica Srn de acabar com a polernii i o fim da fipira 
do tempo viço, na medida em que o te1 miç" passaria u 
ser urna decisiro estritamente indf vidual. 
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