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Resumo 

Este texto apresenta uma proposta de sistema misto para 
a Previdencia Social, corn a definicao de urn teto de beneficios 
inferior ao atual e a ampliacao do espaco para a formacao de 
fundos individuais de capitalizacao. Desenvolve-se a fOrmula 
para o calculo da taxa de reposicao a partir da nova situacao, 
respeitados os direitos adquiridos ate o momento da reforma. 
Mostra-se que, para uma taxa de capitalizacao de 4% a.a. em 
termos reais, corn aliquotas de contribuicao entre 25% e 30% e 
tempo de servico entre 30 e 35 anos, a taxa de reposicao varia de 
57,3% ate 93,4%. A diferenca em relacao a propostas similares 
de sistema misto reside na combinacao simultanea de tres prin-
cipios: o respeito aos direitos adquiridos ate o momento da 
reforma; o direito de livre escolha do piano de beneficios a partir 
da mesma; e a nocao de que a aposentadoria deve depender da 
contribuicao individual previa. Isto posto, respeitada a propor-
cionalidade associada ao direito adquirido, a preservacao de uma 
aposentadoria elevada vis-a-vis o ultimo salario ou o tempo de 
contribuicao implicaria a cobranca de uma aliquota alta entre o 
momento da reforma e o da aposentadoria do individuo, ou, 
alternativamente, este se aposentaria macs tarde ou corn uma 
aposentadoria inferior a que teria corn o esquema atual. A pro-
posta elimina qualquer carater impositivo da reforma previdenciarIa 
e tende a inibir o poder de reacao das partes prejudicadas, alem de 
acabar corn a polemica envolvendo o fim da figura do tempo de 
servico, na medida em que o tempo de contribuicao passaria a 
ser uma decisao estritamente individual. 
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1. Introductio 

Este texto e uma tentativa de combinar a analise formal 
feita em Giambiagi (1993), a respeito do calculo da aliquota de 
contribuigao em urn sistema previdenciario de capitalizagao, corn 
a proposta de Oliveira, Beltrao e Marsillac (1996), relativa a uma 
reforma previdenciaria baseada em urn "cardapio" de pianos 
alternativos. 

A proposta a ser defendida parte do pressuposto de que a 
reforma da Previdencia Social em discussao no Congresso Nacio-
nal e extremamente timida e nao resolve os problemas colocados 
hoje para o sistema previdenciario. Estes estao relacionados com 
o envelhecimento demografico da populagao e, principalmente, 
com a existencia de urn conjunto de regras benevolentes de 
aposentadoria, fatores que geram como conseqiiencia a piora da 
sande financeira do sistema, mantidos os atuais parametros. 

Por outro lado, o reconhecimento da necessidade de uma 
reforma de grande magnitude da Previdencia nao significa que 
nao se possa conservar o status quo inalterado por algum tempo, 
especialmente em urn contexto de retomada do crescimento 
econOmico a taxas da ordem de 5% ao ano, como o govemo tem 
acenado nos illtimos tempos. Em condigOes macs desfavoraveis 
surge uma situagao de deficit, que, segundo o prOprio governo, 
deve atingir algo em torno de R$ 6 bilhoes ao final de 1996. Dito 
de outro modo, a reforma previdenciaria a essencial para a 
solvencia de longo prazo do setor publico brasileiro. Quanto macs 
tempo se passar, maior o desequilibrio atuarial que sera preciso 
corrigir, embora seja possivel conviver corn o quadro atual ainda 
por alguns anos, mesmo que ao custo de ter um deficit da 
Previdencia Social - entendido como a diferenga entre receitas e 
despesas do INSS, sem considerar os inativos da Uniao - da ordem 
de 1% do PIB Ever Oliveira e Beltrao (1995a, especialmente o 
Grafico 35)]. 

Isto posto, e na medida em que a experiencia recente 
demonstrou quao dificil e mudar urn sistema que afeta, de certa 
forma, cada um dos individuos da sociedade - na condigao de 
aposentados ou de candidatos a aposentados no futuro nao 
cabe, no espago deste texto, entrar no merito acerca de qual seria 
o meihor timing, do ponto de vista da viabilidade politica, para a 
aprovagao de uma reforma profunda da Previdencia Social. 

Entretanto, seja em 1999 (quando se iniciar o proximo 
governo) ou em 2003 (no inicio do governo seguinte), caso o 
estresse institucional do debate parlamentar sobre o tema de 
1995/96 impega a retomada do assunto a curto prazo, os temas 
"tabus" que o atual governo nao chegou a mencionar, ou que 
foram sendo deixados de lado no decorrer da negociacao da 
Emenda Constitucional correspondente, terao de ser abordados. 
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O presente text° tern entao como propOsito subsidiar este debate 
que tera de ser reiniciado em algum momento. 

0 trabalho divide-se em cinco secties: apps esta introdu-
cao, sao feitas algumas consideragOes sobre o debate a respeito 
da Previdencia Social no Brasil; a seguir, apresenta-se em linhas 
gerais a mencionada proposta de Oliveira, Beltrao e Marsillac 
(1996) e e feita uma tentativa de formalizacao matematica da 
mesma; posteriormente, mostram-se alguns resultados associa-
dos as ideias e propostas anteriormente apresentadas; e, por 

expoem-se as concluseles. 

2. Consideracoes sobre o Problema Previdenciario 

Ha cinco grandes caracteristicas do sistema previdenciario 
brasileiro que sao fontes de urn desequilibrio atuarial crescente: 1  

a) a figura da aposentadoria por tempo de servico, que leva 
os beneficiados por este mecanismo a ser elegiveis e usufruir do 
beneficio muito cedo em relacao ao seu tempo de vida; 

b) o diferencial de cinco anos (para menos) entre as con-
dicoes exigidas para a aposentadoria da mulher, de um lado, e do 
homem, de outro, bem como dos trabalhadores rurais de ambos 
os sexos, de urn lado, e urbanos de ambos os sexos, de outro; 2  

c) o beneficio extra concedido aos professores, que podem 
se aposentar ate mesmo corn apenas 25 anos de servigo (caso das 
mulheres); 3  

d) o calculo do beneficio corn base no salad° de contribui-
cao dos ultimos tres anos de servico, independentemente da 
histOria contributiva previa; e 

e) urn teto de comprometimento elevado (cerca de 8,5 
salarios minimos), que magnifica a dimensao do desequilibrio 
atuaria1. 4  

1 A rigor, ha uma multiplicidade de sistemas, na medida em que diversas categorias ou grupos sociais 
tern regras especificas de contribuicao e aposentadoria. A caracterizacao feita a seguir refere-se a 
aspectos gerais, comuns a maioria dessas categorias ou grupos. 

2 A contradicao e que as mulheres tern esperanca de vida maior que os homens e a populacao rural 
tern expectativa de vida maior que a urbana. 

3 A combinacao de a, b e c acima, ou de algumas dessas caracteristicas, leva muitos individuos a 
receber aposentadorias por urn nirmero maior de anos que o rainier° de anos do seu periodo 
contributivo. Observe-se ainda que. nao raro, o individuo continua em atividade e/ou acumula 
beneficios de diversos sistemas. Como o valor presente do fluxo recebido e muito maior que o fluxo 
das contribuicoes feitas, o subsidio implicito - diferenca entre o valor presente dos beneficios e das 
contribuicOes - que esses individuos recebem do resto da sociedade pode ser, em muitos casos, 
substancial. 

4 Alem de alguns desses beneficios, no caso especifico do setor publico ha privilegios especiais, como, 
por exemplo, o teto muito mais elevado (salario de ministro de Estado, ministro do Supremo etc.) e 

Texto para Discussao n° 50 	 5 



Os problemas que este conjunto de fatores cria sao graves. 
Essencialmente, ocorre que, no sistema vigente, a tendencia e as 
contribuicOes dos individuos na ativa se tornarem crescentemen-
te insuficientes para sustentar urn contingente proporcional-
mente cada vez maior de beneficiados. Isto posto, ha tits 
desdobramentos possiveis: a) aumentam-se as aliquotas de con-
tribuicao; b) achata-se o valor dos beneficios; ou c) gera-se urn 
deficit de caixa, a ser coberto pelo Tesouro Nacional. Como a 
possibilidade de recorrer a a e b e, naturalmente, limitada, a 
tendencia e que, mais cedo ou mais tarde, se verifique o problema 
mencionado em c. 

A justificativa para a vigencia dos pontos acima assina-
lados e que eles refletem a situacao demografica observada no 
passado, quando o governo: a) na origem do sistema, nao enfren-
tava urn budget constraint no que tange as contas da Previdencia: 5 

 ou b) nas decadas seguintes, tinha espaco para elevar as aliquotas 
previdenciarias, com possibilidade de aumentar a receita atraves 
desse mecanismo, na medida em que estaria do "lado born da 
Curva de Laffer". 6  Agora, quando a piramide etaria da populacao 
passa por grandes transformacties, o peso dos compromissos 
assumidos no passado em relacao as geracoes futuras a cada vez 
maior, traduzindo-se em uma relacao numero de contribuintes/nii-
mero de beneficiarios do sistema perigosamente declinante. 7  Ao 
mesmo tempo, o fato das aliquotas ja serem muito elevadas e a 
baixa eficacia dos tiltimos aumentos sugerem que é dificil repetir 
o artificio de "empurrar a crise corn a barriga" elevando as 
aliquotas, conforme feito nas decadas anteriores. 

E possivel manter inalterada a natureza do sistema atual, 
ainda que conservando a sua viabilidade por mais algumas 

a possibilidade do servidor receber urn upgrade de remuneracao ao se aposentar, o que configura 
urn caso raro de coeficiente de reposicao - definido como a relacao entre a aposentadoria e o ultimo 
salario recebido - superior a unidade. 

5 Isto porque, sendo escasso o ntimero de idosos e corn a imensa maioria da populacao sendo jovem 
ou contribuinte da Previdencia Social, esta podia se dar o luxo de estabelecer regras benevolentes 
para corn os aposentados, sem maiores problemas para honrar os compromissos assumidos. 

6 Nas decada de 30, o sistema de Previdencia Social era concebido para funcionar corn fmanciamento 
tripartite, por meio do qual os empregados, os empregadores e o Estado pagariam aliquotas de 3% 
cada um sobre o salario do empregado. Hoje, no caso do trabalhador das faixas inferiores de 
contribuicao, a aliquota do Estado desapareceu, mas a soma das aliquotas mats do que triplicou, 
sendo de 9%, em media, aquela correspondente ao empregado e de 22% a do empregador. 0 peso 
desses encargos e tao elevado que os indicios sao de que o aumento das aliquotas tern efeitos escassos 
ou e praticamente esteril, na medida em que a compensado pelo aumento da evasao que tende a 
estimular. 

7 A figura da aposentadoria por tempo de servico, por exemplo, obedece, para a opinido pfiblica, a 
logica de um pals corn expectativa de vida baixa. Porem, o que e relevante, em termos atuariais, e 
saber, primeiro, a expectativa de sobrevida de quern atinge a idade para se aposentar e, segundo, o 
contingente de populacao inativa. Nesse sentido, e importante destacar que a expectativa de 
sobrevida de quem atinge os 60 anos no Brasil esta proxima a de quern chega a mesma idade em 
paises desenvolvidos. Basicamente, no Brasil aqueles que se aposentavath no passado viviam, em 
geral, ainda muitos anos, mas, como eram poucos, isto nao criava maiores problemas. Corn o 
envelhecimento demografico da populacao, porem, cada vez mats gente, proporcionalmente, chega 
aos 60 anos, e agora o sistema nao consegue manter a todos como antes. Ver De Alem, Pastoriza e 
Giambiagi (1996) e, especialmente, os comentarios de Oliveira et aid (1993), corn base em dados de 
Camarano et alit (1991). 
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&codas, simplesmente mudando alguns dos parametros relacio-
nados com os pontos a a d enumerados no inicio desta seed°. 
Medidas como a aprovagdo de mudanga que defina uma idade 
minima para receber o beneficio da aposentadoria por tempo de 
servico, ou a diminuigdo (ou eliminagdo) do diferencial de requi-
sito de idade das mulheres em relacao aos homens para se 
aposentarem, a penalizaedo ou mesmo a proibiedo do aciimulo 
da aposentadoria corn outra atividade remunerada 8  etc. pos-
tergariam a crise financeira do sistema previdencidrio, minorando 
o desequilibrio de caixa, sem implicar alteraeoes profundas do 
regime previdencidrio vigente. 

Jd a alternativa de mudar a natureza do sistema envolve 
ampliar o componente de capitalizagdo das contribuieOes dos 
individuos, hoje presente apenas no caso dos empregados das 
empresas estatais e de urn conjunto bastante limitado de parti-
cipantes de fundos de pensao privados. Isto significa, conse-
quentemente, diminuir o teto mencionado em e, reduzindo os 
compromissos futuros de desembolsos previdencidrios. 

0 problema a que, uma vez que o sistema jet é de repartiedo, 
ampliar a parcela das contribuieOes que a capitalizada indivi-
dualmente gera o chamado "deficit de transicao". 0 fentimeno e 
explicado por Beltrdo et alit (1993, p. 191) corn as seguintes 
palavras: 

"0 que ocorre, na realidade, e que, no momento em que se institui um 
regime de capitalizacao substitutivo ao regime de previdencia basica, 
cessam as receitas de contribuicaes para o antigo sistema, fazendo corn 
que, no momento da reforma, se explicite uma enorme necessidade de 
financiamento adicional... Considerando-se estes fatos e. que toda 
reforma proposta de modo responsavel deve considerar as restricOes 
macroeconomicas impostas pela fase de transicao. Observe-se que 
estas restricOes sao tanto mais importantes quanto maior for o grau de 
susbtituicao do 'novo' sistema pelo 'antigo'. Se a decisdo for substituir 
integralmente o regime de reparticlo na previdencia basica, o que 
implica uma 'linha de corte' no nivel zero, a massa de recursos 
necessarios tende a ser gigantesca, podendo, inclusive, inviabilizar o 
sistema. Em contrapartida, quanto maior o nivel de rendimentos em 
que se estabelece a linha de corte, menor a demanda por recursos para 
fmanciar a transicao." 

Na medida em que, de um lado, a) a queda da relaedo 
ativos/inativos e b) a falta de incentivos a poupar, associada ao 
sistema de repartiedo, sugerem a sua mudanea para urn sistema 
de capitalizaedo, mas, de outro, a) haveria urn importante deficit 
de transicao a ser financiado e b) existiria urn escasso interesse 
das instituieOes financeiras em gerenciar os depositos dos in-
dividuos de baixa renda, a soluedo natural é estabelecer urn 
sistema misto, ampliando a participaedo da parcela das contri-
buieejes destinada aos fundos de pensdo. 

8 Dentre os poucos (sete) paises que oferecem aposentadoria por tempo de servico, o Brasil e o imico 
que nao requer afastamento da atividade remunerada. Para os demais beneficios, praticamente todos 
os paises adotam reducoes do valor no caso de individuos que voltam ao trabalho. 
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Entre o sistema de reparticao praticamente "puro" exis-
tente no Brasil - com excecao dos ja mencionados fundos - e o 
seu polo oposto - o sistema de capitalizacao, tambem em estado 
praticamente "puro", implantado no Chile em 1981 -, ha diversas 
nuances de sistemas mistos, que incorporam alguns elementos 
do sistema de reparticao, com o fortalecimento dos fundos de 
pensao, e que tern sido adotados por varios paises da America 
Latina nos filtimos anos. 9  

Nao cabe aqui reproduzir em detalhes as diferentes pro-
postas, na linha da defesa desse sistema misto, feitas nos ultimos 
anos no Brasil por diversas pessoas ou instituicaes. 1°  0 que vai 
ser feito a seguir a desenvolver essa ideia e dar alguma nocao das 
suas potencialidades, dos requisitos que isso implicaria em ter-
mos da contribuicao dos individuos e dos possiveis valores que 
poderiam assumir alguns dos principais parametros envolvidos 
na discussao da materia. 

0 grande desafio a vencer e resolver o problema repre-
sentado pelo "paradoxo politico" envolvido na mudanga de regime 
previdenciario em urn contexto democratic°, conforme descrito 
por Oliveira (1993, p. 21) corn as seguintes palavras: 

"Most politicians of most countries recognize the need for deep reforms 
in the Social Security Programs. Very few would, in fact, take any 
positive steps towards a reform. Their attitude is far from irrational. 
Social Security reforms have indeed a very negative political aspect: 
potential gains occur over a long time span, and usually grow as time 
goes on; political losses are immediate. and usually very large in the 
beginning, eventually decreasing in time. In other words, politicians are 
faced with a trade-off they very seldom accept: the loss of present day 
political support in order to get eventual long range recognition of their 
merits." 11  

Sem duvida nenhuma, e este paradoxo que explica a 
frustragao da tramitacao da proposta original de reforma da 
Previdencia Social feita pelo governo no Brasil em 1995. Conse-
quentemente, qualquer iniciativa de reforma que vier a ser tenta-
da tern de levar em consideracao a necessidade de: a) capitalizar 
apoio politico para a mesma; e b) inibir a for-9a de reacao dos 
grupos contrarios. 

9 Para uma leitura sobre os sistemas estabelecidos nos anos 90 na Argentina e na ColOmbia, ver, 
respectivamente, Schultess e Demarco (1996) e Carta Financiera (1993). Para a analise do caso 
chileno, ver Rondanelli (1996). 

10 0 leitor interessado pode se informar a respeito desse debate consultando o relatOrio do Ministerio 
da Previdencia Social (1993), em particular o volume corn as referencias bibliograficas. 

11 Naturalmente, no contexto de urn regime autoritario, tais consideracaes nao se aplicam. Isso explica 
a dimensao da mudanca ocorrida no Chile corn a adocao do sistema de capitalizacao em 1981, o 
qual, independentemente dos seus meritos, dificilmente teria sido aprovado, corn as mesmas 
caracteristicas, em um regime democratic°. A distancia entre os projetos 'originals de reforma da 
Previdencia - mais proximos do exemplo chileno - e aqueles finalmente aprovados nos anos 90 na 
Argentina e na Colombia mostra os problemas envolvidos na negociacao politica de materias que 
afetam, de urn modo ou de outro, praticamente toda a populacao, bem como as dificuldades em 
aprovar propostas baseadas apenas nas boas regras atuariais, em sociedades livres e corn a acao 
intensa de todo tipo de grupos de pressao. 

Texto para Discussao n° 50 	 8 



3. A Proposta de Oliveira, Beltrao e Marsillac (1996):  
Uma Tentativa de Formalizactio  

Uma proposta de reforma da Previdencia mais ousada do 
que aquela tentada sem exit° em 1995/96 deve contemplar tres 
criterios de mudanca: 

a) a modificacao de alguns dos parametros-chave aos quaffs 
nos referimos na secao anterior, mas que nao afetariam a natu-
reza da Previdencia - no sentido de que nao implicariam uma 
ampliacao do espaco da Previdencia complementar via mecanis-
mos de capitalizacao; 

b) a definicao de uma regra de transicao entre as antigas 
e as novas regras mencionadas em a; e 

c) a reducao do teto de beneficios/contribuicao, o que, 
embora diminua a receita do sistema por alguns anos, implica a 
reducao posterior dos seus comprometimentos de gasto. 12  

Ao mesmo tempo, para que a proposta seja politicamente 
viavel, e importante respeitar a figura tanto do direito adquirido 
- no caso daqueles individuos ja aposentados - como da "parcela" 
desse direito adquirido, ou "expectativa de direito", correspon-
dente ao reconhecimento do tempo de servico ja decorrido - no 
caso dos individuos ainda nao aposentados, mas que ja ingres-
saram no mercado de trabalho respeitada a proporcionalidade 
entre esse tempo de servico decorrido e os termos da legislacao 
existente no momento de sua mudanca. 

Por outro lado, o mero respeito ao direito adquirido nao 
basta para viabilizar a aceitacao de uma proposta de reforma por 
uma parte significativa da sociedade, a ponto disso se refletir na 
composicao de forcas no Congresso em torno da materia. E 
necessario it mais alem, tentando identificar formas de subordi-
nar as mudancas ao pnncipio da livre escolha individual. 

A luz dessas consideracOes, ha duas premissas basicas 
sobre as quaffs se assenta a proposta a ser desenvolvida: a 
primeira e que os individuos de uma sociedade, de modo geral, 
tendem a aceitar - ou, alternativamente, nap chegam a rejeitar - o 
principio de que a aposentacloria deve depender das contribuiciies 
feitas ao longo da vida ativa da pessoa; e a segunda refere-se ao 
fato de que qualquer tentativa de mudar alguns dos parametros 
atuais de forma compulsOria tende a gerar a reageto de "coalizeies 
bloqueadoras" que, na prortica, paralisam o tratamento legislativo 

12 A potencialidade deste Ultimo ponto depende de onde for estabelecida a "linha de corte" mencionada 
por Beltrab et alii (1993, p. 191) - citacao feita na Secao 2 -, no sentido de que, quarto maior for o 
teto de contribuicOes/beneficios futuro, menor tenders a ser o impacto da mudanca. 
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da materia. A existencia de dois lados - os favoraveis e os 
contrar" ios a pontos especificos, como a aposentadoria por tempo de 
servico apps 35 anos de trabalho, o estabelecimento de uma idade 
x ou y para se aposentar, o diferencial de idade/tempo de servico 
exigido para a aposentadoria de homens, de urn lado, e mulheres, 
de outro, etc. - conduz a urn impasse cujo unico desfecho tende 
a ser a manutencao do status quo, pelo menos em urn contexto 
de grande fragmentagao politica como o do Brasil, onde o governo 
nao consegue reunir maioria suficiente para mudar as regras do 
jogo acerca de temas excessivamente polemicos. 

A proposta a ser aqui defendida e que, seguindo Oliveira, 
Beltrao e Marsillac (1996, p. 4), aqueles individuos que contri-
buissem acima de uma certa "linha de corte", a partir da reforma, 
e que optassem por manter a mesma aposentadoria e o mesmo 
tempo de servico que teriarn conforme a regra atual: 

"... deverao pagar as aliquotas de equilibrio atuarial individual, apenas 
pelo tempo remanescente entre a data da opcao e a data de efettuo 
exercicio do direito (data de concessao do beneficio)" (grifos nossos). 13  

De forma mais detalhada, Oliveira, Beltrao e Marsillac 
(1996, p. 4-5) propOem que: 

.. o proprio sistema publico oferte uma multiplicidade de sistemas e 
regimes de previdencia. dentre os quaffs o segurado possa escolher o 
piano que mais the convem. Em outras palavras, desde que cada urn 
pague contribuicoes que cubram integralmente o que vai receber em 
termos de beneficios, e assegurado urn minimo de cobertura compul-
soria, pode haver uma multiplicidade de pianos que se adequem as 
preferencias de cada urn. Alguns certamente vao preferir urn piano de 
beneficios do sistema publico mais modesto: talvez sem o dispositivo 
da aposentadoria por tempo de servico e corn tetos de. beneficios 
inferiores aos atuais. Em contrapartida, é bastante provavel que alguns 
venham a preferir pianos de previdencia publica bastante mais gene-
rosos do que os atuais, inclusive corn uma aposentadoria por tempo de 
servico antecipada e/ou urn teto maior de beneficios; e claro que. para 
estes, o custo em termos de contribuicOes a serem pagas sera substan-
cialmente maior." 

justamente esta ideia geral que, a seguir, procura-se 
formalizar, seguindo a metodologia exposta em Giambiagi (1993), 
corn algumas modificacOes. Basicamente, em relacao a este ulti-
mo artigo, o que se fez foi trabalhar corn valores mensais (ao inves 
de anuais), corn taxas de crescimento real dos salarios/ren-
dimentos gradualmente decrescentes (ao inves de constantes) ao 
longo do tempo e corn uma hipOtese de soma constante da 
equacao (anos de servico + expectativa de sobrevida apOs a 
aposentadoria) de 60 anos (ao inves de 50). 14  Em linhas gerais, o 
nirmero pode ser entendido como estando associado a situacao 

13 Entende-se como aliquota de equilibrio atuarial individual aquela que equilibraria o valor presente 
dos aportes ao dos beneficios de cada segurado, considerando-se a data em que o segurado entrou 
no respectivo piano. 

14 A hipotese de que a taxa de crescimento dos salarios a constante implica uma trajetoria exponencial 
da curva salarial ao longo do tempo. Ja a hipotese alternativa de incrementos gradualmente 
decrescentes esta associada a uma segunda derivada negativa da curva salarial, que tende a uma 
assintota horizontal no final da vida ativa do individuo. 
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de urn individuo que comeca a trabalhar aos 20 anos e, apOs 40 
anos de servico, aposenta-se aos 60, morrendo aos 80, mas na 
fOrmula exposta a seguir, sendo o tempo de servico menor, a 
pessoa permanece mais anos inativa antes de morrer, ficando, 
em compensacao, corn uma aposentadoria menor. 

Admite-se que a "linha de corte" seja estabelecida em 
algum ponto entre 1 e 3 salarios minirnos (SM). A mudanca nao 
afetaria aqueles que ja estivessem aposentados ou recebendo 
qualquer tipo de beneficio por ocasido do momento da reforma - 
independentemente do nivel de beneficios e as novas regras 
aplicar-se-lam integralmente apenas a quem ingressasse no mer-
cado de trabalho apOs a reforma. Para aqueles que estivessem na 
ativa ao ser feita a reforma, criar-se-ia urn BOnus de Direito 
Adquirido (BDA), que concederia o direito a urn titulo equivalente 
a uma renda vitalicia durante o tempo de vida da pessoa, em 
fur-10o do seu direito adquirido ate a data, proporcionalmente 
aposentadoria a qual elafariajus, caso se aposentasse no momen-
to da reforma e somente a partir da data da aposentadoria. 15  Os 
principios apresentados valeriam tanto para os servidores 
cos como para aqueles hoje sujeitos a se aposentar pelo INSS. 

As fontes de rendimento dos aposentados poderiam ser 
divididas conceitualmente, apOs a reforma, da maneira mostrada 
na Tabela 1. 0 BDA, na ausencia de direito adquirido, por 
definicao, nao seria pago aqueles que ainda nao tiverem ingres-
sado no mercado de trabalho ao ser feita a reforma. Adicional-
mente, os que ficassem acima do limite da "linha de corte" 
receberiam uma parcela da sua aposentadoria dos fundos de 
pensao, a qual seria tanto maior - em relacao a soma dos 

Tabela 1 
Fontes de Rendimento dos Aposentados ap6s a Reforma Proposta 

Categories de Aposentados 	 Aposentadoria 	Aposentadoria 	BDA 	amdos de 
Basica 	 Adicional 	 Pensao 

Previamente Aposentados 

Futuros Aposentados, ja no Mercado 

< Teto 

> Teto 

Futuros Aposentados. fora do Mercado 

< Teto 

> Teto 

15 A rigor, o BDA nao chega a ser exatamente um "bonus" no sentido tradicional, associado a urn titulo, 
tratando-se, na verdade, de uma especie de voucher que concede ao seu detentor o direito a receber 
uma renda. A express -a° Bonus de Direito Adquirido visa manter a fidelidade as ideias que geraram 
o texto de Oliveira, Beltrao e Marsillac (1996). que e o desenvolvimento de alguns conceitos gerais 
sobre a materia, expostos inicialmente em Oliveira e Beltrao (1995b). onde a expressao e usada para 
definir a transformacao dos aportes excedentes - acima de um certo teto - feitos no passado, em um 
direito a uma renda futura. 
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componentes da Tabela 1 - quanto maior fosse o salario do 
individuo. 

Note-se que esta proposta implica, de certa forma, percor-
rer as avessas o caminho historic° que levou o sistema previden-
ciario, inicialmente de capitalizacao - ainda que coletiva e nao 
individual -, a se transformar, corn o passar dos anos e o gasto 
das reservas atuariais, em urn sistema de reported°, ou pay-as-
you-go (PAYG), pois, na medida em que se ampliasse o espaco 
para a capitalizacao, o sistema - hoje predominantemente de 
repartieao - iria se tornando mais e mais urn sistema de capita-
lizaedo. 

De fato, como fica claro pela exposiedo da proposta, os 
desembolsos do sistema previdenciario associados as colunas 
"aposentadoria adicional" e "BDA" na Tabela 1 extinguir-se-iam 
corn o tempo, inicialmente os primeiros e depois o resto, ficando 
os aposentados corn apenas duas fontes de recebimento: a apo-
sentadoria basica e - no caso daqueles que contribuissem acima 
do teto - aquela paga pelos fundos de pensao. 

0 valor do fluxo de renda vitalicia - que o individuo 
comeearia a receber ao se aposentar - associada ao BDA decor-
reria da seguinte formula: 

Renda BDA = (W - teto de contribuicao) . (1\f/No) 	(1) 

onde: N.  e No  correspondem ao tempo de servieo decorrido por 
ocasiao da mudanea de regras e ao tempo-limite de servieo da 
regra atual, respectivamente; W e o valor real do salario de 
contribuicao utilizado como referencia para o calculo do direito 
adquirido no momento da aposentadoria; e o teto de contribuicao 
refere-se ao novo parametro (por exemplo, 1 SM). Imagine-se, por 
exemplo, a situaedo de urn individuo do sexo masculino cujo valor 
real do salario de contribuiedo, para efeito de calculo do direito 
adquirido, seja de 8 SM e que tenha trabaihado durante 14 dos 
35 anos de servieo requeridos para se aposentar pela Constituieao 
em vigor. Consequentemente, alem do valor de (por hip6tese) 1 
SM da aposentadoria basica, o valor do fluxo do seu BDA, por (1), 
na Tabela 1 seria de [(8 - 1) . (14/35)] = 2,8 SM. Isto seria 
acrescido, naturalmente, da parcela a qual ele se tornasse bene-
ficiano a partir de entao, em furled° dos novos depOsitos acumu-
lados no seu fundo de pensao. Pelo mesmo criterio, quern tivesse 
28 anos de servieo receberia, alem da aposentadoria basica, 
[(8 - 1) . (28/35] = 5,6 SM. 

Cabe notar, contudo, que, sendo o valor da parcela da 
aposentadoria relacionada corn o BDA apenas indexado a urn 
indicador de precos e nao capitalizado a uma taxa de juros real, 
os opositores da mudanca poderiam alegar que o valor presente 
do BDA e menor do que aquele que decorreria de se considerar a 
hip6tese de aumentos reais das remuneraeOes ate o momento da 
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aposentadoria efetiva da pessoa. Isto seria, justamente, uma 
forma de o govern minorar o desequilibrio atuarial associado a 
preservagao do status quo. 

0 valor do fluxo que os individuos receberiam por conta do 
fundo de pensao decorre da metodologia de calculo exposta no 
Apendice 1. Resumidamente, o principio do qual se parte e o de 
que o coeficiente k de reposigao - correspondente a relagao entre 
a aposentadoria e o ultimo salario/rendimento recebido na ativa 
- deve ser tal que iguale o valor presente da soma das contribui-
gOes (VPC) ao valor presente da soma das aposentadorias a 
receber (VPA) para uma dada expectativa de anos de sobrevida a 
partir da aposentadoria, expectativa essa, portanto, inversamente 
proporcional ao tempo de servigo. 18  Considera-se, em todos os 
casos, que, entre o inicio e o final da vida ativa do individuo, seu 
salario aumenta a uma taxa real media (w) de 3% ao ano, que 
pode ser associada a urn crescimento anual do PIB da ordem de 
5% e a uma expansao da Populagao Economicamente Ativa (PEA) 
da ordem de 2% ao ano nas proximas decadas. 17  

Dada uma aliquota de contribuigao (a), o nUmero de anos 
de servigo (J), o tempo de sobrevida a partir da aposentadoria (7) 
e a taxa de juros real anual (r) de capitalizagao de urn Fundo de 
Capitalizagao Individual (FCI), k, naturalmente, e uma fungao 
direta de a, J e r. 18  0 valor de k e encontrado como a solugdo 
implicita que iguala o valor de VPC ao de VPA. 19  Trabalhou-se 
corn valores de r iguais a 3% e 4%." Vale destacar ainda que, 
mudando alguns termos de lugar na equagao que iguala VPC a 
VPA, e possivel inverter os termos da questao e, por exemplo, 
definir exogenamente k para encontrar endogenamente o valor 
de a. 

Os fundos de pensao concorreriam entre si pela parcela 
das contribuigOes hoje destinadas a manutengao do sistema de 
repartigao na faixa entre 1 (ou 2 ou 3) e 8,5 SM, ou seja, 
correspondente a diferenga entre o atual e o futuro teto de 
contribuigao/beneficios. Os fundos disputariam os clientes em 
fungao das condigOes de atendimento e rentabilidade e teriam que 

16 Supoe-se que o valor real da aposentadoria e constante ao longo da fase de sobrevida do individuo, 
uma vet concluida a sua vida ativa. 

17 Dada a hipOtese quanto a curva salarial do individuo - com taxas gradativamente decrescentes 
conforme exposto no Apendice 1, quem trabalhasse, por exemplo, 35 anos teria 34 reajustes 
salariais: o primeiro deles, no segundo ano de trabalho, de 5.91%; o segundo, no terceiro ano de 
trabalho. de 5,73%; e assim sucessivamente, ate receber o ultimo aumento, de 0,17%, no Ultimo 
ano de trabalho. Ja quem trabalhasse 30 anos veria o seu salario ter aumento em 29 oportunidades: 
o primeiro, tambem no segundo ano de trabalho. de 5.88%; o segundo, no terceiro ano. de 5.67%: 
e iria decrescendo gradualmente, ate ser de apenas 0,20% no Ultimo ano de trabalho. Nos dois casos, 
porem, a taxa media de crescimento do rendimento real seria de 3%. 

18 Note-se que. em funcao das consideracOes feitas anteriormente. T. 60 - J. 
19 Isto e, fazem-se modificacOes sucessivas, com base em urn mecanismo interativo, em k. ate que a 

diferenca entre VPC e VPA seja nula. 
20 Para uma justificativa da escolha desses valores de taxas, ver Oliveira e Beltrao (1994). Em Gramlich 

(1996), a taxa de juros real utilizada para exercicios similares aos nossos, feitos para o caso dos 
Estados Unidos, e de 2,3%. 
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divulgar periodicamente a posicao do FCI de cada individuo e o 
valor do fluxo de aposentadoria associado ao rendimento do FCI 
capitalizado ate a data. Isto pode ser calculado corn base na 
equacao (A.2.3) desenvolvida no Apendice 2, que indica, dada 
uma taxa de juros e o tempo em que o individuo vivera na 
qualidade de aposentado, de quanto seria a sua aposentadoria, 
para urn certo valor dos dep6sitos no FCI capitalizados ate a data: 

A/D = i . (1 + dr/RI + r)T - 11 	 (2) 

onde: A e o direito de saque mensal para complementacao da 
aposentadoria ao qual a pessoa faz jus ate a data, pelo fato de ter 
urn FCI; D e a soma capitalizada dos depositos ate a data; r 6, 
novamente, a taxa de juros real anual; i é a taxa de juros real 
mensal associada a r, e T 6 o tempo de sobrevida na aposentado-
ria. 0 valor da fracao (A/D) e, claramente, uma funcao direta de 
r e inversa de T. 

Embora o intuito da diminuicao do teto de contribui-
cao/beneficios seja a reducao do desequilibrio atuarial da Previ-
dencia, na medida em que as contribuicOes que excedessem o teto 
deixassem de ser contabilizadas como receitas do sistema e tendo 
este que arcar ainda corn as aposentadorias adicionais de quem 
ja fosse aposentado por ocasiao da reforma e corn o fluxo de 
despesas dos BDAs, o deficit financeiro do sistema, paradoxal-
mente, agravar-se-ia na fase de transicao. Uma possibilidade 
para resolver este problema seria a de fazer a cobertura desses 
deficits atraves de uma "contribuicao solidaria" dos empregado-
res, declin.ante no tempo. De qualquer forma, naturalmente, esta 
questao teria de ser devidamente avaliada e aprofundada, para a 
eventual implementacao efetiva da nossa proposta. 

4. Resultados 

Os valores do coeficiente de reposicao k, para diferentes 
combinacOes do tempo de servico (J) e da aliquota de contribuicao 
(a), encontram-se nas Tabelas 2 e 3. 21  Na Tabela 3, com uma taxa 
de juros real de capitalizacao de 4% ao ano, um individuo que 
contribua corn 20% do seu salario durante 40 anos, supondo que 
este salario aumente - em termos reais - a uma taxa media de 
3% ao ano, se aposentaria corn uma taxa de reposicao de 86% do 
Ultimo salario - igual a 3,17 vezes o salario inicial, 39 anos depots. 
Ja se a pessoa optasse por ter o mesmo percentual de contribui-
cao, mas trabalhasse apenas 35 anos, a taxa de reposicao cairia 
para 62%, prOxima a de 65% decorrente da hipOtese de trabalhar 

21 Em todos os casos. no trabalho, a aliquota a refere-se a soma das parcelas de contribuicao do 
empregado e do empregador. 
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Tabela 2 
Valores de k, conforme Diferentes Hip6teses de Tempo de Servico (J) 

e Aliquota de Contribuigito (a) 
(w = 3%; r = 3%) 

Anos de Trabalho J Aliquota de Contribuicao a (96) 

10 15 20 25 30 

30 0.175 0.263 0.351 0.438 0.526 

35 0.236 0,354 0.472 0.590 0.708 

40 0.324 0.486 0.648 0.810 0,972 

45 0,466 0.699 0.932 1,165 1,398 

Tabela 3 
Valores de k, conforme Diferentes Hip6teses de Tempo de Servico (J) 

e Aliquots de Contribuicao (a) 
(w = 3%; r = 4%) 

Anos de Trabaiho J Aliquota de Contribuiceto a 196) 

10 15 20 25 30 

30 0.229 0.344 0.459 0.573 0.688 

35 0,311 0.467 0.623 0.779 0.934 

40 0.431 0.646 0.861 1.076 1.292 

45 0.623 0,934 1.246 1.558 1.870 

40 anos, porem contribuindo corn urn percentual de 15% - e nao 
mais de 20% - do seu salario. 

S6 para efeitos de mostrar possiveis utilizacoes alternati-
vas da metodologia de calculo adotada, invertendo os termos da 
equagalo e colocando o coeficiente de contribuicao a como fungdo 
de k, supondo ainda r = 4%, w = 3% e J = 35, e possivel, por 
exemplo, calcular a relacao a = (dep6sitos no FCl/salario do 
individuo) para valores alternativos da taxa de reposicao de 70%, 
80%, 90% e 100% do ultimo salario anterior a aposentadoria: 22  

Valores de k Valores de a (96) 

70 22.5 

80 25.7 

90 28.9 

100 32.1 

0 exercicio feito mostra que, se o individuo contribui, por 
exemplo, por apenas 35 anos, nas condicOes acima explicadas 
teria que contribuir com 23% do seu salario para ter direito a urn 

22 Os nUmeros sao compativeis corn os da linha correspondente a J = 35. para r = 4%. na Tabela 3. 
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fluxo de aposentadoria complementar - alem do teto da aposen-
tadoria basica - de 70% do Ultimo salario, proporgao que teria de 
aumentar para 29% do salario em caso de recebimento de apo-
sentadoria de 90% do Ultimo salario. 

Suponha-se que um individuo masculino tern 21 anos de 
servico quando é feita a reforma da Previdencia e que ele queira 
se aposentar aos 35 anos de servico, conforme a regra original 
hoje vigente. Suponha-se ainda que ele contribuisse, no momento 
da aposentadoria, sobre urn salario de contribuigao de 7 SM e que 
o novo teto para a aposentadoria basica seja de 1 SM. Nesse caso, 
pela equagao (1), o BDA garantir-the-ia uma renda futura de 
[(7 - 1) . (21/35)] = 3,6 SM da data de reforma da Previdencia. 
Considerando, porem, que o SM aumente a uma taxa de 3% a.a., 
em termos reais, quando ele se aposentasse, 14 anos depots, esta 
renda corresponderia a 2,38 SM da data da aposentadoria. Se o 
individuo desejasse entao, ao se aposentar, receber uma renda 
equivalente aos mesmos 7 SM sobre os quaffs contribuia, tendo 1 
SM de aposentadoria basica e macs 2,38 do BDA, deveria preten-
der aspirar a uma taxa de reposicao - associada a parcela da 
aposentadoria do fimdo de pensao - de [(7 - 1- 2,38)/7] = 51,7% 
do seu ultimo salario de contribuigao antes da aposentadoria. 
Portanto, corn k = 0,517 e J = 14 e nao valendo (T + J) = 60, 
supondo T= (60 - J- tempo de servico decorrido) = 25, invertendo 
os termos da igualdade VPC = VPA e tornando a aliquota a uma 
fungao do coeficiente de capitalizagao, conclui-se, para uma taxa 
real de capitalizagao de 4%, que a contribuigao a teria que ser de 
47% do salario. 23  

Esta elevadissima aliquota de contribuigao expOe, justa-
inente, a dificuldade de manter as atuais regras do sistema - e, 
especificamente, a aposentadoria por tempo de servigo - sem que 
se gere ao longo do tempo um desequilibrio atuarial significativo. 
0 niunero indica que, ao longo dos seus 21 anos de servico, a 
contribuigao do individuo, em termos atuariais, corn base na sua 
expectativa de sobrevida e no valor da taxa de juros de capitali-
zagao, ficou muito aquem do que seria necessario para the render 
a aposentadoria de 7 SM a qual teria direito pela regra atual. Ja 
se forem restabelecidos os termos originals da metodologia de 
calculo desenvolvida no Apendice 1 e a taxa de reposigao for 
calculada em fungao da aliquota de contribuigao, supondo, por 
exemplo, uma contribuigao de 30% do salario (a= 0,30), mantidas 
as demais hipoteses, para r = 4%, entao k = 0,330 e, portanto, 
como a aposentadoria basica é de 1 SM e o BDA, como vimos, 
corresponderia a 2,38 SM, a aposentadoria total do individuo 
seria de (1,00 + 2,38 + 0,330 x 7) = 5,69 SM - ao inves de 7 SM. 

23 Este resultado foi calculado igualando o valor presente das contribuicoes feitas a partir do momento 
da reforma, ao valor presente da parcela da aposentadoria a ser coberta pelos saques do FCI e levando 
em consideracao o fato de o individuo ter taxas decrescentes de crescimento do salario no futuro, 
comecando de uma taxa ja bastante inferior a da fase inicial da sua vida ativa (ver nota 15). 0 mesmo 
raciocinio vale para os exemplos que se seguem. 
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Em outras palavras, a proposta feita neste texto new resolve o 
deficit previdenciario atuarial, mas impede que ele continue a 
aumentar, a partir do momento da reforma, na medida em que 
evita que os individuos prossigam recebendo beneficios maiores 
do que o valor correspondente a capitalizagao das suas contribui-
gOes. 

E interessante fazer urn exercicio alternativo similar ao 
anterior, com o caso de uma mulher corn os mesmos 21 anos de 
servigo e direito de se aposentar corn 30, que pretende manter a 
data prevista para o inicio da aposentadoria, mesmo apos a 
reforma. Supondo que ela contribuisse, no momento da aposen-
tadoria, sobre o mesmo salario de contribuigao de 7 SM, por (1), 
o BDA garantir-lhe-ia uma renda futura de [(7 - 1) . (21/30)] = 
4,2 SM da data de reforma da Previdencia. Nove anos depois, 
porem, corn o SM aumentando 3% ao ano, o mesmo valor 
representaria 3,22 SM da data de aposentadoria. Para que esta 
fosse de 7 SM, sendo a aposentadoria basica de 1 SM e o BDA 
gerando uma renda de 3,22 SM da data de aposentadoria, a taxa 
de reposigao associada a parcela da mesma a ser paga pelo fundo 
de pensao seria de [(7 - 1- 3,22)/7] = 39,7% do seu ultimo salario 
de contribuigao antes da aposentadoria. Corn k = 0,397, J = 9 e 
T= 30, conclui-se, de modo similar ao que foi feito no caso anterior 
do individuo masculino, que, corn uma taxa de capitalizagao de 
4%, a contribuigao a nos nove anos restantes de trabalho teria 
de aumentar para 67% do salario. 24  

Por outro lado, assumindo uma aliquota de contribuigao 
de 30% ape's a mudanga das regras, supondo que k volte a ser 
endOgeno, corn r = 4%, k torna-se igual a 0,178 e, nesse caso, 
para uma aposentadoria basica de 1 SM e uma renda do BDA de 
3,22 SM, a aposentadoria total da mesma mulher passaria a ser 
de (1,00 + 3,22 + 0,178 x 7) = 5,47 SM. 

Ja a equagao (2), por sua vez, permite gerar os valores do 
fluxo da aposentadoria complementar como fungao dos depositos 
existentes. Os resultados sao mostrados na Tabela 4. Para uma 
taxa de juros real de 4% a.a., por exemplo, urn volume de 
dep6sitos acumulados equivalente a US$ 100 mil daria direito a 
uma pessoa de receber urn fluxo mensal correspondente a 
US$ 602,22 durante 20 anos. Ja se o individuo quisesse receber 
urn fluxo complementar de aposentadoria, nao por 20 e sim por 
25 anos, aquele valor cairia para o equivalente a US$ 523,90. 25  

24 Evidentemente, sendo a relacao TA1maior, a contribuicao da mulher tambem a maior que no caso 
do individuo masculino antes tornado como exemplo. 

25 0 valor do fluxo de aposentadoria complementar nao cal na mesma proporgao do aumento dos anos 
T de sobrevida, devido a continuidade da capitalizacao dos depositos remanescentes, apos o inicio 
da aposentadoria do individuo, o que contribui para fmanciar parcialmente a maior duracao da fase 
de saques do FCI. 
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Tabela 4 
Relack° Aposentadoria/Estoque Acumulado, como Funcao dos Anos de 

Aposentadoria 

(Em 94) 

Moller° de Anos de Taxa de Juros (96 a.a.) 
Aposentadoria 

3 4 

20 0.552574 0,602219 

21 0,533304 0,583381 

22 0.515840 0.566347 

23 0.499945 0.550881 

24 0.485423 0.536786 

25 0.472109 0,523896 

26 0,459863 0.512073 

27 0.448567 0.501198 

28 0.438118 0.491167 

29 0.428429 0.481894 

30 0,419424 0.473302 

5. Conclusoes 

Devido a notoria falencia do modelo previdenciario atual e, 
por outro lado, dada a necessidade de evitar o surgimento de urn 
"deficit de transicao" que possa se tornar urn problema macroe-
conomic° muito dificil de administrar, diversas propostas de 
reforma da Previdencia Social tern convergido para a ideia de se 
criar urn regime misto, que contemple a preservacao de mecanis-
mos tipicos do regime de reparticao, com uma ampliacao do 
espaco para a formacao de fundos de capitalizacao individuais e 
o fortalecimento dos fundos de pensao. 

Este trabalho insere-se nesse contexto e propOe a amplia-
gdo do espaco para o fortalecimento dos fundos de pensao, atraves 
do estabelecimento de uma "linha de corte" - acima da qual os 
individuos contribuiriam para a Previdencia Complementar - no 
nivel de 1 a 3 SM, corn a capitalizacao da parcela restante da 
contribuicao. 

Naturalmente, a eventual adocao da proposta teria de ser 
acompanhada de urn fortalecimento dos mecanismos de fiscali-
zacao do sistema, tanto no que diz respeito a concessao de 
aposentadorias pelo INSS como no que tange as regras das 
aplicacoes dos fundos de pensao em geral. Este requisito 
indispensavel, de um lado, para garantir a inexistencia de fraudes 
na parcela do sistema que continuaria a operar nas bases atuais 
e, de outro, para evitar a ocorrencia de problemas financeiros por 
parte das instituicOes que venham a receber novos depositos, 
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devido a ampliagao do espago para a capitalizagao individual de 
que este texto trata. 

Os beneficios a serem auferidos pelos contribuintes dos 
fundos de pensao dependem crucialmente da taxa de juros real 
a qual os depositos seriam capitalizados. Uma taxa de 3%, por 
exemplo, corn uma contribuigao de 15% do salario, durante urn 
tempo de servico (e de contribuigao) de 40 anos, garante uma 
aposentadoria (complementar a basica de 1 SM) correspondente 
a apenas 49% do ultimo salario anterior a aposentadoria. Ja a 
mesma contribuigao, incidente sobre o mesmo salario, durante o 
mesmo periodo de tempo, mas capitalizada a 4%, viabiliza uma 
taxa de reposigao de 65% do Ultimo salario. Isto indica a neces-
sidade de que os mecanismos de fiscalizagao dos fundos de 
pensao por parte das autoridades sejam eficientes, de modo a se 
ter um balanceamento adequado do binomio risco/rentabilidade 
para assegurar o bem-estar dos futuros aposentados. 

A diferenga da proposta aqui feita, em relagao a outras 
similares de sistema misto, reside na combinagao simultanea de 
tres principios: a) o respeito aos direitos adquiridos ate o momento 
da reforma; b) o direito de livre escolh.a do piano de beneficios a 
partir da mesma; e c) a nocao de que a aposentadoria deve 
depender da contribuicao individual previa. Isto posto, respeitada 
a proporcionalidade associada ao direito adquirido, a preservagao 
de uma aposentadoria elevada o ultimo salario ou o 
tempo de contribuigao implicaria a cobranca de uma aliquota alta 
entre o momento da reforma e o da aposentadoria do individuo, 
ou, alternativamente, este se aposentaria mais tarde ou corn uma 
aposentadoria inferior a que teria corn o esquema atual. Desse 
modo, a proposta elimina qualquer carater impositivo da reforma 
previdenciaria e tende a inibir o poder de rend() das partes 
prejudicadas, alem de acabar corn a polemica envolvendo o fim 
da figura do tempo de senrigo, na medida em que o tempo de 
contribuigao passaria a ser uma decisdo estritamente individual. 

Apendice 1. Calculo do Coeficiente de Reposicao em  
um Regime de Capitalizacito  

0 ponto de partida para o calculo do coeficiente de reposi-
cao k - que, conforme explicado no texto, corresponde a relagao 
entre a aposentadoria e o ultimo salario/rendimento recebido na 
ativa em um regime de capitalizacao, é a formula de calculo da 
soma de uma progressao geometrica (SPG), dada por: 

SPG = b . (1 - qn) / (1 - q) 	 (A.1. 1) 

onde b e o primeiro termo de uma soma de n termos e qe a razao. 
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0 valor de k e obtido igualando o valor presente da soma 
das contribuicOes (VPC) feitas pelo individuo ao longo da sua vida 

de um lado, e o valor presente da soma dos fluxos mensais 
de aposentadoria a serem recebidos na fase inativa de vida da 
pessoa (VPA), de outro. Naturalmente, o calculo requer que se 
adote a hip6tese de perfecta previsao da data de falecimento da 
pessoa, o que, evidentemente, nao faz sentido na vida real. Na 
pratica, portanto, e dada a necessidade do individuo continuar a 
receber a sua aposentadoria caso esteja vivo depois da data 
prevista nos calculos, do Fundo de Capitalizacao Individual (FCI) 
no qual ele finesse os seus depositos teria que ter descontado urn 
certo percentual na forma de urn "seguro de sobrevida" para a 
instituicao financeira que acolhesse os dep6sitos. Este termo, 
porem, nao foi considerado na algebra desenvolvida a seguir. 

As contribuicOes sao calculadas como uma fracao a do 
salario/rendimento da pessoa (W), que, por hipotese, tern aumen-
tos reais a cada 12 meses, sendo tais contribuicOes capitalizadas 
mensalmente a uma taxa de juros real mensal i, formando o FCI. 
No momento em que a pessoa se aposenta, apOs uma vida ativa 
de J anos, ela passa a receber urn certo fluxo de renda real 
constante por urn periodo de T anos, ate o seu falecimento, sendo 
o FCI remanescente apOs o saque de cada mes, capitalizado a 
mesma taxa i. Para simplificar, trabalhou-se corn precos cons-
tantes - inflacao nula. Sup6e-se tambem que tanto o salario como 
a aposentadoria sao recebidos no final do mes. 

Considera-se, com base na experiencia brasileira - corn-
provada em funcao da analise dos dados de cross-section de 
distribuicao dos salarios de acordo corn o tempo de servico que 
o salario de cada individuo segue uma trajetOria cuja derivada 
segunda e negativa em funcao do tempo, aumentando a taxas 
reais gradualmente decrescentes. Essas taxas, compostas, dao 
origem a uma taxa media w de aumento real anual entre os anos 
1e J.  

0 valor de VPC corresponde a soma dos valores presentes 
das contribuicOes de cada urn dos 12 periodos j de 12 meses, nos 
quais o individuo permanece corn seus rendimentos constantes. 

Para calcular o valor de VPC, e necessario defmir previa-
mente o salario/rendimento do inthviduo como: 

Wj = Wj-1 • qj 
	 1<jJ 	 (A.1.2) 

onde j refere-se ao ano e q é urn coeficiente multiplicativo, sendo 
o salario inicial W 1  dado e: 

q1 = 1 

q2 = 1 + c 

CI3 = (1 + c)(J-2)/(J-11 
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q4 = (1 + dv-3V(J- 1 ) 
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= (1 + c) 1 /(J-1)  

onde c e expresso em termos reais anuais. 

Genericamente, entao: 

qj  = (1 + c) (jj+ 1) / (J-1) 
	

(A.1.3) 

sendo o fator de crescimento real acumulado do salario/ren-
dimento do individuo na ativa igual a: 

( 1  + W)`I-1  = ql • q2 • q3 	CD-1 • q.J 
	 (A.1.4) 

Portanto, para cada combinacao de w e J, ha urn valor de 
c que represents a solucao implicita de (A.1.4) e iguala os dois 
lados da equacao. Assumindo que o valor de w seja de 0,03 (3%), 
que corresponde, grosso modo, a urn incremento de renda real 
associado a urn crescimento anual do PIB de 5% e a uma 
expansao da Populacao Economicamente Ativa (PEA) da ordem 
de 2% a.a., os valores de c que resultam para diferentes valores 
de J sao: 

Valores de J (Anos) Valores de c 

30 0.0588116 

35 0.0591097 

40 0.0593350 

45 0.0595072 

Definindo a taxa de juros real anual r conforme: 

r 	+ 0 12_ 1 	 (A.1.5) 

onde i e a taxa de juros real mensal associada a r, pode-se agora 
escrever o resultado de VPC como: 

J 

VPC = VPC 1  + VPC2  + + VPC,J  = VPCi 	(A.1.6) 

onde, sabendo que a razao da progressao geometrica mencionada 
em (A.1.1) e dada por q = [1/(1 + 0], o valor presente, a precos do 
momento de inicio da vida ativa do individuo, dos termos de 
(A.1.6) para cada periodo de 12 meses, e dado por: 
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VPC 1  = [a. W1 /(1 + 01 . [1- 1/(1 + 0 121/11 - 1/(1 + 0] = 
= (a/0 . 	r/(1 + r) 

VPC2  = [a . W2/((1 + r) . (1 + 0)1 . [1 - 1/(1 + 0 121/[1 - 1/ 
/(1 + 01 = (a/4 . W2 . r/(1 + 

VPC,J  = [a . Wj/((1 + e l . (1 + 0)1 . [1 - 1/(1 + 0 12)/11 - 1/ 
/(1 + 01 = (a/0 . WJ . r/(1 + r).-1  

o que define a formula geral: 

VPCi  = [a . 	+ r)i-1  . (1 + 0)1 . [1 - 1/(1 + 0 121/ 
/[1 - 1/(1 + 01 = (a/0 . 	r/(1 + r)/ 	 (A.1.7) 

0 valor de VPA e uma SPG do valor presente dos fluxos de 
aposentadoria recebidos mensalmente ao longo de cada ano t de 
vida inativa: 

J+T 

VPA = I VPAt 	 (A. 1.8) 
t=,i44 

sendo o primeiro termo da progressao definido em funcao do 
ultimo salario recebido na ativa, do qual a aposentadoria mensal 
e uma fracao k. Portanto: 

VPA = 	. 	. (1 + w) .-/-1 /((1 + T.)" . (1 + 0)] . [1 - 1/ 
+ 012TUR - (1/(1 + 0)1 = (WO • W 1  • IG + 

/(1 + ti] . [(1 + r)T - 1]/(1 + r) T 	r > 0 	(A.1.9) 

Considerando VPC = VPA, dado o valor de w e admitindo 
que T este ja associado a J, chega-se entao a solucao implicita de 
k que iguala o valor de VPC em (A.1.6) ao de VPA em (A.1.9), em 
funcao de diferentes combinagOes dos valores de a, r e J, lembran-
do que w e J determinam c. 

Apendice 2. Caleulo da Relacao Aposentadoria/ 
Estoque de Depositos Capitalizados  

0 valor capitalizado D dos depositos feitos em urn Fundo 
de Capitalizacao Individual (FCI), supondo que o saldo remanes-
cente ap6s o saque da aposentadoria continue a ser capitalizado 
mensalmente a uma taxa de juros real mensal 1, (Id direito ao 
individuo a fazer saques mensais da sua aposentadoria, no valor 
de A, por urn periodo de T anos. Conceitualmente, D pode ser 
entendido como o valor presente da soma desses saques, sendo, 
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portanto, uma soma de uma progressao geometrica (SPG), cujo 
primeiro termo corresponde a [A/(1 + 01 e a razao e representada 
por [1/(1 + 0]. Dada a formula de uma SPG, D e igual a: 

D = [A/(1 + i)) . [1 - 1/(1 + Q 19/11 - 1/(1 + 	(A.2.1) 

Simplificando e definindo a taxa de juros real anual como 
r, correspondente ao resultado da capitalizacao de i ao longo de 
12 meses, (A.2.1) pode ser reescrita como: 

D = [A/i] . [(1 + r)T  1]/(1 + r)T 
	

(A.2.2) 

e, portanto, o coeficiente (A/ D) a igual a: 

AID= i. (1+ r)T/[(1+ r)T  -1] 
	

(A.2.3) 
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