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RESUMO

O estudo analisa a previdéncia complementar dos servidores publicos diante do
aumento da expectativa de vida no Brasil, que passou de 48 anos em 1960 para 77
anos em 2022, gerando maior presséo financeira sobre o sistema previdenciario. O
estudo visa identificar e discutir aspectos importantes na escolha do modelo
contributivo para a previdéncia complementar dos servidores, buscando aprimorar o
sistema. Ele aborda a adequacao da taxa de reposicado, beneficios fiscais para a
administracao e a capacidade dos beneficios de garantir renda aos servidores, além
de analisar o impacto financeiro do regime de previdéncia complementar nas finangas
dos entes federativos. A pesquisa utilizou revisdo de literatura, analise documental e
simulagdes atuariais para projetar os beneficios oferecidos pelos Regimes Proprios
de Previdéncia Social (RPPS) e pelo Regime de Previdéncia Complementar (RPC).
Os resultados mostram que os modelos contributivos atuais podem nao assegurar
uma reposicao financeira adequada na aposentadoria dos servidores, gerando
preocupagdes sobre a sustentabilidade da renda. Contudo, a implementagdo do
Regime de Previdéncia Complementar beneficia os entes federativos, aliviando as
contas publicas. Assim, o estudo sugere o aperfeicoamento dos regimes contributivos
e a expansao do RPC como alternativas promissoras para a sustentabilidade do
sistema previdenciario.
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1. INTRODUGAO

O aumento da expectativa de vida € um dos avangos mais significativos das
ultimas décadas. De acordo com o Censo de 2022, a expectativa de vida no Brasil
continua a crescer, atingindo 76,57 anos em 2023, um aumento de 22,51% em relagao
a 1980, quando a expectativa de vida ao nascer era de 62,5 anos (IBGE, 2023). Esse
fendbmeno, embora positivo, traz desafios consideraveis para os sistemas
previdenciarios, tanto no Brasil quanto no cenario global.

A maior longevidade implica em um numero crescente de individuos que
atingem a idade de aposentadoria e que dependem por mais tempo dos beneficios

previdenciarios. No entanto, os sistemas previdenciarios atuais ndo foram projetados



para lidar com a longevidade nas propor¢des atuais, 0 que resulta em pressdes
significativas sobre sua sustentabilidade financeira. Estima-se que, em muitos paises,
incluindo o Brasil, esses sistemas agora precisam pagar beneficios por periodos até
trés vezes maiores do que o originalmente planejado (World Economic Forum, 2017).
Esse cenario tem gerado uma lacuna preocupante entre o montante necessario para
garantir uma aposentadoria financeiramente confortavel e os recursos efetivamente
acumulados para esse fim.

As crescentes pressodes financeiras sobre os sistemas previdenciarios globais
tém levado muitos paises a implementarem reformas estruturais ao longo das ultimas
décadas. Exemplos notaveis incluem a Alemanha, que ajustou sua idade de
aposentadoria entre 1970 e 1993; a Italia, que em 1992 aumentou a idade de
aposentadoria; e a Suécia, que, em resposta a um déficit previdenciario critico, adotou
reformas substanciais nas décadas de 1930, 1940 e 1970 (Giambiagi & Tafner, 2007).
Na América Latina, varios paises, como Chile (1981), Argentina (1994) e México
(1997), também realizaram reformas significativas em seus sistemas previdenciarios.

O Brasil seguiu essa tendéncia, promovendo reformas tanto no RGPS quanto
no RPPS, com o objetivo de mitigar os déficits previdenciarios. A Emenda
Constitucional n° 103/2019 foi um marco recente, especialmente no RPPS, ao
introduzir novas regras de aposentadoria e ao impor a criagdo de regimes de
previdéncia complementar no ambito da administracdo publica. Essas mudancas
visam a reduzir a dependéncia do servidor em relacdo a previdéncia social basica,
incentivando a adeséo a previdéncia complementar como forma de garantir um padrao
de vida mais elevado na aposentadoria.

Mesmo com o incentivo patronal e fiscal, percebe-se a preocupagao em relacéo
a taxa de reposicao previdenciaria (TRP) resultante na fase de recepg¢ao do beneficio
de aposentadoria, considerando a jung¢ao dos dois regimes que protegem o servidor.
Por esse motivo este estudo tem como objetivo analisar a taxa de reposi¢cao
previdenciaria (TRP) no ambito da previdéncia complementar dos servidores publicos
brasileiros, conforme instituido pela EC n°® 103/2019.

O trabalho também realizara a estimacédo do impacto financeiro de segunda
ordem, da implantagdo do regime de previdéncia complementar nas financas dos
entes federados, com a finalidade de verificar se a implantagdo do regime de
previdéncia complementar gera resultado positivo ou negativo aos cofres publicos, a

partir dos modelos contributivos vigentes.



A TRP reflete o percentual da ultima remuneragao do servidor que sera mantido
apds sua aposentadoria. Um nivel considerado adequado, segundo diretrizes
internacionais, € de 70% da ultima remuneragéo (OCDE, 2021; Mercer CFA Institute,
2021). No entanto, ha indicios de que o modelo previdenciario vigente e as aliquotas
contributivas atuais ndo serédo suficientes para alcancar esse nivel de reposigao
financeira na aposentadoria, conforme sugerem os resultados preliminares divulgados
na Nota Técnica n° 8.132/2022/ME, do Ministério do Trabalho e Previdéncia.

A analise do resultado econdmico se dara comparando 0s compromissos
relativos ao sistema previdenciario antes da implementagéo do regime de previdéncia
complementar, isto €, serdo considerados os compromissos contributivos e de
beneficios inerentes ao Regime Proprio de Previdéncia Social — RPPS com os
compromissos inerentes ao sistema previdenciario “hibrido”, considerando as
contribuigcdes e beneficios do RPPS e do Regime de Previdéncia Complementar —
RPC.

A pesquisa aqui apresentada tem como objetivo principal identificar os fatores
que influenciam a taxa de reposicdo previdenciaria no Brasil, além de discutir a
adequacao do regime de previdéncia complementar em proporcionar rendimentos
suficientes para garantir a manutengdo do padrao de vida dos servidores publicos
durante a aposentadoria. Considerando a relevancia da previdéncia complementar
para a estabilidade financeira do servidor e o impacto macroeconémico da poupanga
de longo prazo, o estudo também examinara as implicagbes dessas reformas para a
economia brasileira.

A metodologia empregada envolve a analise de literatura especializada,
incluindo legislacbes e documentos atuariais, bem como simula¢cées de calculos
previdenciarios baseadas em diferentes cenarios contributivos. Essas analises
permitirdo projetar o impacto das politicas vigentes e propor ajustes necessarios para
aprimorar o sistema, visando garantir a sustentabilidade financeira dos servidores
publicos na aposentadoria.

Este trabalho é estruturado em cinco secdes iniciando com a introducédo do
tema abordado. Na secao 2 apresenta-se o referencial teérico, com um resumo do
sistema previdenciario brasileiro, uma breve discussdo sobre os limites da
contribuicdo previdenciaria patronal e os estudos relacionados ao tema abordado
neste estudo. A secido 3 explora os modelos contributivos, as premissas e hipoteses

utilizadas nos calculos dos saldos e beneficios previdenciarios, além da definicao da



taxa de reposi¢cdo previdenciaria. Na secdo 4, os resultados dos calculos sao
apresentados e analisados, focando na reposi¢ao financeira das aposentadorias e no
impacto econdmico da implementagcdo do RPC nos entes publicos. Finalmente, o
ultimo capitulo € dedicado as conclusdes e reflexdes sobre os resultados, com

sugestdes para futuros estudos sobre o tema.

2. REFERENCIAL TEORICO

A previdéncia complementar no Brasil possui uma longa trajetoria que remonta
a criagao da Caixa de Aposentadorias e Pensdes (CAP) do Banco do Brasil, em 1904.
Esse marco € considerado o ponto inicial do sistema previdenciario complementar
privado no pais, precedendo a regulamentagao formal do setor, que viria com a
promulgagdo da Lei Eloy Chaves em 1923. Essa legislagcdo é amplamente
reconhecida como o principal marco fundador do sistema previdenciario brasileiro.

Nos anos 1960, o surgimento de varias instituicbes privadas consolidou a
expansao da previdéncia complementar, que continuava a ser restrita a determinadas
classes de trabalhadores. Durante esse periodo, ja existiam algumas entidades
fechadas de previdéncia, que atendiam empregados de empresas especificas, tanto
publicas quanto privadas (Beltrdo, 2004).

No entanto, o verdadeiro impulso para o crescimento da previdéncia
complementar veio na década de 1970, quando o Estado brasileiro, através de planos
de desenvolvimento econdmico, incentivou a criacdo de fundos de previdéncia
complementar como parte das politicas de recursos humanos de empresas estatais e
de economia mista (Beltrao, 2004). A criacdo de fundos previdenciarios visava
complementar os beneficios oferecidos pelos sistemas publicos de previdéncia.

Paixdo (2007) destaca trés grandes fases na histéria da previdéncia
complementar no Brasil. A primeira fase, associada as grandes empresas,
especialmente estatais, foi marcada pela criacdo de entidades como a PREVI, que
iniciou suas atividades em 1904, representando o primeiro registro formal de
previdéncia complementar. A segunda fase teve inicio com a promulgacdo da Lei
Federal n® 6.435/1977, que forneceu as bases para a estrutura da previdéncia
complementar no pais, embora essa lei tenha sido posteriormente revogada. Ja a
terceira fase comegou com a Emenda Constitucional n® 20/1998, que alterou o artigo

202 da Constituicdo Federal, dedicando-o integralmente a regulamentagdo da



previdéncia complementar e exigindo a criagédo de leis complementares, o que
culminou na promulgacgao das Leis Complementares n® 108 e 109 em 2001.

Essa terceira fase também foi marcada pela Emenda Constitucional n°® 40/2003,
que consolidou a previdéncia complementar como um elemento integrante do campo
social (Paixao, 2007). Esse processo regulatério foi fundamental para a modernizagéao

e o fortalecimento do sistema previdenciario complementar no Brasil.

2.1 O REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR PARA SERVIDORES
PUBLICOS

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe importantes alteragcbes ao regime
juridico dos servidores publicos, especialmente no que diz respeito as regras de
ingresso e aposentadoria. Desde a sua promulgacdo o regime previdenciario dos
servidores publicos passou por diversas modificacdes, sendo alvo de trés emendas
constitucionais e de varias regras de transigdo, com o objetivo de assegurar a
sustentabilidade do sistema e garantir seguranca juridica aos contribuintes.

O artigo 24, inciso Xll, da Constituicdo de 1988 prevé a competéncia
concorrente da Unido, Estados e Distrito Federal para legislar sobre previdéncia,
enquanto o artigo 30 permite que os entes federativos legislem sobre assuntos de
interesse local, como a criagdo de Regimes Proprios de Previdéncia Social (RPPS)
para servidores efetivos.

A grande reforma previdenciaria promovida pela Emenda Constitucional n°
20/1998 incluiu pela primeira vez a possibilidade de criagdo de regimes de previdéncia
complementar para servidores publicos, condicionada a oferta desse regime pelos
entes federativos e a limitacdo dos beneficios do RPPS ao teto do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), conforme previsto no artigo 40, §14. Contudo, essa norma
teve pouca efetividade imediata, pois a implementacdo dos regimes de previdéncia
complementar dependia da edi¢cao de lei complementar, o que sé ocorreu em 2001,
com a Lei Complementar n° 108. Mesmo assim, a adesao dos entes federativos foi
lenta, e somente em 2012 o Estado de Sao Paulo criou a primeira entidade para
administrar planos de beneficios complementares, a Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Estado de Sdo Paulo (SP-PrevCom).

A situagdo mudou com a promulgagao da Emenda Constitucional n°® 103/2019,
que transformou a criacéo do regime de previdéncia complementar em uma obrigagéo

para os entes federados, com o objetivo de limitar os beneficios pagos pelos RPPS



ao teto do RGPS. Essa mudanga buscou promover a sustentabilidade financeira dos
entes publicos, ao mesmo tempo que oferecia aos servidores a possibilidade de aderir
a um regime complementar para garantir uma aposentadoria mais robusta.

Areforma previdenciaria de 2019, materializada pela Emenda Constitucional n°
103, representou um dos maiores marcos recentes da previdéncia social no Brasil,
com impactos significativos sobre o regime de previdéncia dos servidores publicos. A
principal mudanga trazida pela reforma foi a obrigatoriedade da implementacéo de
regimes de previdéncia complementar por todos os entes federativos, transformando
0 que antes era uma faculdade em um mandamento constitucional.

O principal beneficio para os entes federados é a limitacdo dos valores das
aposentadorias e pensdes pagas pelo RPPS ao teto do RGPS, permitindo economia
tanto no curto prazo com menores contribuicdes previdenciarias patronais, quanto no
longo prazo, com a redugdo dos valores das aposentadorias concedidas. Essa
limitagdo, no entanto, aplica-se apenas aos servidores que ingressarem apds a
instituicdo do regime de previdéncia complementar, conforme definido por lei
especifica de cada ente federativo.

A Emenda Constitucional n° 103/2019 também estabeleceu um prazo de dois
anos para que os entes federativos implementassem seus regimes de previdéncia
complementar, o que tornou a medida prioritaria para muitos Estados e Municipios
que ainda n&o haviam instituido esses regimes. Até agosto de 2024,
aproximadamente 92% dos entes federativos ja haviam aprovado a legislagéo
necessaria para a implementacao dos regimes de previdéncia complementar, embora
apenas cerca de 35% tivessem efetivamente firmado convénios com entidades

fechadas de previdéncia complementar (MPS, 2024).

2.2 BREVE DISCUSSAO SOBRE OS LIMITES DA CONTRIBUICAO
PREVIDENCIARIA PATRONAL AO RPC PARA SERVIDORES PUBLICOS

No decorrer dessa pesquisa verificou-se um modelo contributivo heterodoxo,
que por motivos de organizagdo redacional sera enunciado na proxima segao.
Contudo, decidiu-se antecipar a discussao acerca da previséo legal da contribuigao
previdenciaria patronal, sobretudo aquela relativa a contrapartida patronal incidente
na parcela da remuneragao abaixo do teto do RGPS.

A contribuicdo previdenciaria patronal para regimes de previdéncia

complementar de servidores publicos tem sido objeto de debate, especialmente no



que diz respeito a sua aplicagao sobre a parcela da remuneracgao inferior ao teto do
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) a partir da E.C n° 103/2019. Nesse
contexto, destaca-se a legalidade da contribuigdo previdenciaria patronal para
servidores que recebem abaixo do teto do RGPS, uma questao que possui respaldo
claro na legislagao brasileira.

A Constituicdo Federal, nos §§ 14, 15 e 16 do artigo 40, estabelece a base
normativa para a previdéncia complementar dos servidores publicos. Com a
promulgagdo da Emenda Constitucional n® 103/2019, tornou-se obrigatéria a
instituicdo do RPC para servidores publicos efetivos. Conforme previsto no §14 do
artigo 40, a instituicdo do RPC deve ser efetivada por meio de lei de iniciativa do Poder
Executivo do respectivo ente federativo, conferindo autonomia normativa aos entes
para regulamentar aspectos especificos, inclusive a contribuicdo patronal sobre a
remuneracao inferior ao teto do RGPS.

A Lei Complementar n°® 108/2001, que regula os planos de beneficios de
entidades fechadas de previdéncia complementar patrocinados por entes publicos,
nao estabelece qualquer limitagdo quanto a base remuneratéria sobre a qual incide a
contribuigao do patrocinador. O artigo 5° da LC n°® 108/2001, alinhado ao § 3° do artigo
202 da Constituicao, prevé a possibilidade de contribuicdo patronal de forma paritaria
a dos participantes, sem, contudo, impor restricbes a parcela da remuneragao que
sera considerada para fins de incidéncia contributiva. Dessa forma, ndo ha qualquer
vedacéo legal para que o patrocinador publico realize contribui¢des sobre a parte da
remuneragao dos servidores que esteja abaixo do teto do RGPS.

Ademais, a prépria logica de previdéncia complementar se baseia no principio
de proporcionar uma protecdo adicional a aposentadoria dos servidores, o que se
alinha a possibilidade de contribuicdo patronal de maneira ampla, visto que, de acordo
com a regra vigente de calculo para concessao dos beneficios de aposentadoria,
todos os servidores terdo perdas financeiras independente no momento de sua
aposentagao.

Essa pratica € medida de protegdo do bem-estar social, justica previdenciaria
e incentiva a adesé&o dos servidores aos regimes de previdéncia complementar, sendo
fundamental para garantir uma aposentadoria mais robusta e reduzir a pressao sobre
os Regimes Préprios de Previdéncia Social. Com isso, a contribuicdo patronal se
mostra ndo apenas legal, mas também uma ferramenta estratégica na promogéao da

sustentabilidade do sistema previdenciario brasileiro.



A interpretacdo conjunta da Constituicdo Federal, da Lei Complementar n°
108/2001 e da Emenda Constitucional n® 103/2019 permite concluir que a contribuicao
patronal sobre a remuneracdo inferior ao teto do RGPS & uma pratica legal e
necessaria para fomentar a previdéncia complementar. Além disso, contribui para a
justica social, uma vez que servidores com rendimentos inferiores tém maior
dificuldade em acumular recursos suficientes para garantir um padrdao de vida
adequado na aposentadoria. Dessa forma, a contribuicdo patronal sobre toda a
remuneragao assegura a equidade no tratamento dos servidores e promove a adesao
ao RPC.

A existéncia da contribuicdo patronal é também um fator que aumenta a
sustentabilidade do préprio RPPS, uma vez que, ao migrar para o RPC, os servidores
reduzem a pressao sobre o regime proprio. Isso resulta em um equilibrio maior nas
contas publicas, ja que o custo futuro das aposentadorias com valores acima do teto
do RGPS passa a ser dividido com o regime complementar. Além disso, os fundos de
previdéncia complementar se tornam importantes investidores institucionais,
canalizando recursos para investimentos de longo prazo, o que, por sua vez, gera
impactos positivos para a economia nacional.

Além do respaldo constitucional e infraconstitucional, a legalidade da
contribuicdo patronal também se fundamenta nos principios de solidariedade e de
compartilhamento dos custos previdenciarios entre patrocinador e participantes.

A competéncia para definir os regimes de previdéncia complementar, incluindo
os aspectos relacionados as contribuicbes patronais, pertence exclusivamente aos
entes federativos. Essa competéncia esta claramente delimitada na legislagao, sendo
responsabilidade do respectivo Poder Executivo propor as normas que regerao a
previdéncia complementar dos servidores publicos. Os entes federativos, portanto,
possuem ampla autonomia para definir as regras que regem suas contribuicoes
previdenciarias, o que inclui a definigdo de contribuicbes patronais para servidores
que recebem abaixo do teto do RGPS.

A implementacédo do RPC, no entanto, deve estar alinhada as diretrizes da Lei
de Responsabilidade Fiscal, assegurando que o possivel aumento das despesas
previdenciarias nao comprometa o equilibrio fiscal dos entes federativos. é
imprescindivel que os gestores publicos atuem com responsabilidade, garantindo que
a adogao da contribuicado patronal seja acompanhada por um planejamento financeiro

adequado e por mecanismos de controle e transparéncia.



A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), estabelecida pela Lei Complementar
n° 101/2000, exige que os entes federativos mantenham o equilibrio entre receitas e
despesas e nio ultrapassem os limites estabelecidos para despesas de pessoal. A
contribuicdo previdenciaria patronal para o RPC, especialmente para servidores que
recebem abaixo do teto do RGPS, implica aumento das despesas de pessoal, o que
deve ser cuidadosamente analisado no contexto das metas fiscais estabelecidas pelos
estados e municipios.

A LRF exige que toda a criagdo ou aumento de despesa obrigatéria seja
acompanhada pela comprovacao de adequagao orgamentaria e financeira, bem como
pela indicagao da origem dos recursos necessarios para o custeio da nova despesa.
A LRF impde limites para as despesas de pessoal dos municipios, que nido devem
ultrapassar 60% da receita corrente liquida (RCL). Desse montante, 54% podem ser
destinados ao Poder Executivo e 6% ao Poder Legislativo. As contribui¢cdes patronais
aos regimes de previdéncia complementar, ao serem classificadas como despesas de
pessoal, precisam ser computadas dentro desses limites.

Portanto, superada a analise quanto a legalidade da competéncia e autonomia
na definicdo das politicas aplicaveis ao RPC dos entes federativos, incluindo os
aspectos relacionados as contribuigbes patronais, a boa pratica na gestao publica
requer um cuidadoso planejamento orgamentario para garantir a sustentabilidade
fiscal do ente subnacional ao implementar uma politica de contribuicdo patronal
ampla. A deciséo do gestor publico deve garantir que a medida seja acompanhada de

um planejamento orgamentario adequado e o cumprimento da LRF.

2.3 ESTUDOS RELACIONADOS AO REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
PARA SERVIDORES PUBLICOS

A literatura académica e técnica sobre o regime de previdéncia complementar
para servidores publicos no Brasil ainda € relativamente incipiente, mas vem
ganhando maior relevancia a medida que o tema se consolida como um dos pilares
da sustentabilidade fiscal e social do pais. A criacdo de entidades de previdéncia
complementar como as Fundagdes de Previdéncia Complementar do Servidor Publico
Federal (FUNPRESP-EXE e FUNPRESP-JUD) e a Fundagdo de Previdéncia
Complementar do Estado de S&o Paulo (SP-PrevCom) no inicio da década de 2010
foi um marco importante para a ampliacido dos estudos sobre o assunto,

especialmente apds as reformas previdenciarias ocorridas nos ultimos anos.
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O regime de previdéncia complementar para servidores publicos comegou a
ser discutido mais amplamente com a Emenda Constitucional n°® 20/1998, que
introduziu pela primeira vez a possibilidade de criagcdo de tais regimes pelos entes
federativos. A produgao académica sobre o tema, no entanto, permaneceu escassa
até a implementacgéao pratica desses regimes em meados da década de 2010. Com a
criacdo da SP-PrevCom em 2012 e do FUNPRESP em 2013, o interesse pelo tema
comecgou a se expandir, a medida que se tornou evidente a necessidade de garantir
um equilibrio entre os beneficios oferecidos aos servidores publicos e a
sustentabilidade financeira dos entes federativos.

Os primeiros estudos focaram principalmente nos aspectos juridicos e
institucionais da previdéncia complementar. Por exemplo, Faria (2020) discutiu a
criacdo da previdéncia complementar para servidores federais a luz do principio do
equilibrio financeiro e atuarial, uma questao central para a viabilidade de qualquer
sistema previdenciario. No entanto, Faria limitou-se a uma analise juridica, nao
abordando de forma mais abrangente os impactos econémicos e sociais da adog¢ao
da previdéncia complementar.

Amaral (2017) avangou um pouco mais ao realizar simulagcbes e projecdes
sobre a previdéncia complementar no ambito da FUNPRESP, utilizando modelos
econdmicos para analisar os beneficios oferecidos e as taxas de reposigao previstas.
O estudo de Amaral, embora relevante, concentrou-se exclusivamente nas
particularidades da FUNPRESP, sem explorar as implicacdes mais amplas da
previdéncia complementar para outros entes federativos. A FUNPRESP destacou-se
por oferecer um beneficio adicional conhecido como Beneficio Especial, que serve
como um diferencial importante em relagdo a outros planos de previdéncia
complementar, mas sua aplicabilidade é restrita ao contexto federal.

Um ponto de convergéncia entre os estudos sobre previdéncia complementar
€ a analise da taxa de reposi¢cao previdenciaria (TRP). A TRP & um indicador
fundamental utilizado para medir o quanto da renda de um trabalhador na ativa sera
substituida pelos beneficios previdenciarios apds sua aposentadoria. Este conceito,
amplamente utilizado em estudos de seguridade social, reflete a proporgéo do salario
final ou da média salarial ao longo da vida laboral que sera garantida como beneficio
de aposentadoria. Caetano (2006) foi um dos primeiros a investigar a TRP no Brasil,
analisando as variaveis que determinam sua sustentabilidade, como aliquotas

contributivas, idade de aposentadoria e tempo de contribuigcao.
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Caetano (2006) definiu a taxa de reposi¢cao previdenciaria como o percentual
do salario de contribuicdo recebido como beneficio na aposentadoria. Ele também
destacou que a TRP pode ser analisada tanto de forma estatica, comparando o valor
inicial do beneficio com o salario final, quanto de forma dinamica, considerando a
soma de todos os beneficios recebidos ao longo da aposentadoria em comparagao
com os salarios recebidos ao longo da vida. A pesquisa revelou que a TRP dos
regimes de previdéncia publica no Brasil, especialmente no caso dos servidores
publicos, tende a ser significativamente superior a dos trabalhadores da iniciativa
privada. Em parte, isso se deve as regras mais vantajosas dos regimes proprios de
previdéncia social (RPPS), que garantiam beneficios generosos, muitas vezes com
indices de reposicao préximos ou superiores a 100% do ultimo salario.

Essa diferenca entre os regimes publicos e privados, entretanto, comegou a ser
questionada com a introdugao de reformas que visavam equalizar as condi¢des entre
ambos. A Emenda Constitucional n® 103/2019 foi um marco nessa trajetdria, ao
estabelecer a obrigatoriedade da criagdo de regimes de previdéncia complementar
para servidores publicos, com o objetivo de limitar os beneficios pagos pelos RPPS
ao teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), atualmente fixado em R$
7.786,02 (em 2024). A criagdo de um teto para os beneficios previdenciarios dos
servidores publicos, e a consequente necessidade de complementagao por meio de
um regime de capitalizagdo, abriu espago para novas pesquisas sobre o impacto
dessa mudanca nas financas publicas e na protecio social dos servidores.

Nesse contexto a Nota Técnica n°® 8.132/2022/ME, elaborada pelo Ministério do
Trabalho e Previdéncia, apresentou uma contribuicdo significativa para o debate. A
nota técnica forneceu diretrizes sobre a implementagdo do regime de previdéncia
complementar e abordou a questdo da TRP de forma detalhada.

A nota técnica também discutiu as aliquotas contributivas necessarias para
garantir uma TRP capaz de oferecer uma reposig¢ao de 70% do salario final, percentual
considerado como o0 minimo aceitavel para garantir a manuteng¢ao do padréao de vida
dos trabalhadores na aposentadoria, conforme estudos internacionais. O Pension
Funds in Figure (OCDE, 2021) e o Global Pension Index (Mercer CFA Institute, 2021)
sugerem que uma TRP de 70% & uma referéncia comum em sistemas previdenciarios
robustos e sustentaveis, e essa foi a meta adotada pela nota técnica brasileira.

De acordo com os resultados demonstrados na tabela 1, extraida da Nota

Técnica n° 8.132/2022/ME, e tomando como base o cenario moderado, uma
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contribuicdo previdenciaria superior a 6% (12% considerando participante e
patrocinador) garantiria uma taxa de reposicdo maior que 70%, isto é, acima da
protecao previdenciaria adequada.

TABELA 1: TAXAS DE REPOSICAO SALARIAL NO ATO DA APOSENTADORIA
Taxa de Juros

3,00% 4,00% 5,00%

4,50% 60% 64% 70%

5,00% 61% 66% 73%

5,50% 63% 68% 76%

6,00% 64% 70% 78%

= 6,50% 66% 72% 81%
S 7,00% 67% 74% 83%
I 7,50% 69% 76% 86%
°F 8,00% 70% 78% 89%
2£ 8,50% 72% 80% 91%
82 9,00% 73% 82% 94%
£ € 9,50% 74% 84% 97%
g6 10,00% 76% 86% 99%
R 10,50% 77% 88% 102%
= 11,00% 79% 90% 105%
22 11,50% 80% 92% 107%
2 12,00% 82% 94% 110%
5 12,50% 83% 96% 113%
© 13,00% 85% 98% 115%
13,50% 86% 100% 118%

14,00% 88% 102% 121%

14,50% 89% 104% 123%

15,00% 91% 106% 126%

FONTE: MTP (2022)
No entanto, a literatura aponta que alcangcar uma TRP de 70% pode ser

desafiador, especialmente em cenarios de contribuicdes mais baixas ou de
interrupgdes na vida laboral do servidor. Antolin (2009) aponta que, para garantir uma
TRP satisfatoria, a aliquota contributiva deveria ser de aproximadamente 15% ao
longo de uma carreira laboral ininterrupta durante 40 anos. Essa premissa, no entanto,
nao reflete as realidades do mercado de trabalho moderno, que frequentemente
envolvem periodos de desemprego ou mudanga de carreira, 0 que exigiria ajustes nas
aliquotas ou nos beneficios projetados.

Outro aspecto de destacada relevancia indicado no mesmo estudo de
comunicagado e orientagdo do governo € a atengdo ao cumprimento da Lei de

Responsabilidade Fiscal, tema ja abordado anteriormente nesse trabalho.
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A pesquisa de Melo (2016) aponta que a LRF influenciou diretamente as
estratégias adotadas pelos estados para equacionar os déficits atuariais dos RPPS.
Estados que implementaram a segregacdo de massa demonstraram maior
conformidade com a LRF, apresentando indices de solvéncia e maturidade financeira
mais estaveis. Por outro lado, os estados que nao adotaram essa medida enfrentam
dificuldades para manter a sustentabilidade previdenciaria, comprometendo o
equilibrio fiscal exigido pela LRF.

A conformidade com a LRF néo se limita a gestdo das despesas com pessoal,
mas também a solvéncia dos regimes de previdéncia social. Segundo Moraes (2000),
a LRF estabelece critérios rigidos para a instituicdo e manutencao dos RPPS, exigindo
auditorias contabeis e avaliagbes atuariais como parte do processo de planejamento
fiscal dos municipios. Essas auditorias permitem identificar desequilibrios financeiros
e atuariais, e a LRF impde a necessidade de ajustes continuos para garantir que os
RPPS n&do comprometam as finangas publicas municipais.

As Emendas Constitucionais n° 20/1998 e n° 41/2003, foram fortemente
influenciada pela necessidade de adequacdo a LRF. O estudo de Costa (2007)
destaca que, além do controle das despesas com pessoal, a LRF busca ajustar os
regimes de previdéncia ao cenario daquele momento fiscal, promovendo a
sustentabilidade financeira de longo prazo. A reforma previdenciaria teve como foco
principal o equilibrio das contas publicas, sendo a LRF uma ferramenta fundamental
para garantir que os gastos previdenciarios se mantenham sob controle.

A sustentabilidade dos RPPS continua sendo um desafio em muitos estados e
municipios brasileiros, como aponta Fortaleza (2010). A LRF impde limites rigorosos
sobre o endividamento e as despesas publicas, e os déficits atuariais crescentes. A
necessidade de reformas estruturais nos RPPS é evidente para garantir a
sustentabilidade atuarial e o equilibrio fiscal a longo prazo. Sem essas reformas, a
capacidade dos governos de atender as demandas da populagao, especialmente em
areas como saude e educacao, fica comprometida.

A literatura sobre previdéncia complementar para servidores publicos no Brasil
enfrenta lacunas relacionadas a governancga publica, a avaliacdo da efetividade da
politica publica e a analise de longo prazo da sustentabilidade dos fundos de penséo.
Estudos que abordem esses aspectos sdo essenciais para garantir que os fundos de

previdéncia complementar possam cumprir suas promessas de reposi¢cao de renda
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na aposentadoria, a0 mesmo tempo em que gerenciam adequadamente os riscos
financeiros e atuariais.

Além disso, a expansao da previdéncia complementar para servidores publicos
levanta questdes sobre equidade e justiga intergeracional. Enquanto os servidores
que ingressaram antes da criagdo dos regimes complementares podem usufruir de
beneficios superiores ao teto do RGPS mesmo com histérico de contribuigao
previdenciaria menor do que o estabelecido atualmente, aqueles que ingressam apés
a implementacdo desses regimes estdo sujeitos a um teto de beneficios
significativamente inferior, 0 que pode gerar disparidades no tratamento previdenciario
ao longo do tempo.

Portanto, a analise da TRP e das aliquotas contributivas ndo deve ser feita de
forma isolada. E crucial que as politicas publicas levem em consideracao as dinamicas
demograficas, as flutuagdes do mercado de trabalho e os riscos financeiros
associados aos fundos de penséo. Para isso, é necessario que as futuras pesquisas
aprofundem as interagdes entre as variaveis macroecondmicas e atuariais que afetam
a previdéncia complementar no Brasil.

Por fim, apesar de alguns avancos, a literatura sobre o regime de previdéncia
complementar para servidores publicos no Brasil ainda carece de uma abordagem
mais ampla e interdisciplinar. A maioria dos estudos existentes foca em aspectos
especificos, sem integrar plenamente as implicagbes econdmicas, sociais e politicas
desse regime. A ampliagdo desse campo de pesquisa € crucial para o
desenvolvimento de solugbes que assegurem a sustentabilidade fiscal dos entes
federativos e garantam a protecao social adequada aos servidores publicos

brasileiros.

3 METODOLOGIA

3.1 DO MODELO CONTRIBUTIVO

A analise da previdéncia complementar para servidores publicos comeca pela
definigdo dos modelos contributivos e das aliquotas que serdo usadas nas projegdes
do saldo financeiro acumulado e, consequentemente, dos beneficios de
aposentadoria. Para isso, foram consultadas as leis de instituicdo de regimes de

previdéncia complementar dos entes federativos, que geralmente ja estabelecem as
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aliquotas aplicaveis e as suas bases de calculo. Apds a analise de 1.065 modelos de
aliquotas em diferentes entes federativos, trés principais modelos contributivos foram

identificados, conforme grafico 1.

GRAFICO 1: ALIQUOTAS MAXIMAS DO PATROCINADOR ESTABELECIDAS PELOS ENTES
FEDERATIVOS
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FONTE: Adaptado de Nota Técnica SEI n° 8132/2022/ME
o Modelo A: Este modelo é baseado na contribuigdo patronal paritaria, ou seja,
a contribuicdo do empregador é equivalente a do participante, incidindo sobre a
parcela da remuneracdo que excede o teto do RGPS (R$ 7.786,02 em 2024). A
aliquota mais comum encontrada foi de 8,5%, conforme a Nota Técnica n°
8.132/2022/ME, que identificou uma média de 8,57% para a implementagéo do regime
de previdéncia complementar nos municipios, nos estados e no Distrito Federal.
o Modelo B: Previsto no regulamento de planos administrados pela Entidade
Fechada de Previdéncia Complementar (EFPC) com maior numero de planos para
entes federativos. Neste modelo, o servidor contribui com 4% sobre a parcela da
remuneragao abaixo do teto do RGPS e 8,5% sobre a parcela que excede o teto. O
ente patrocinador contribui com 8,5% apenas sobre a parcela que excede o teto do
RGPS.
o Modelo C: Este modelo, adotado por poucas leis de implementacédo, tem
Curitiba como o maior municipio que utiliza essa estrutura. O modelo envolve uma
contribuicdo patronal paritaria, com 3% incidindo sobre a parcela da remuneracao

abaixo do teto do RGPS e 7,5% sobre a parcela que excede o teto do RGPS.
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3.2 DA IDADE DE ENTRADA NO SERVICO PUBLICO

A idade de ingresso no servigco publico € uma variavel que impacta
significativamente o tempo de acumulagao financeira e, por conseguinte, o valor do
beneficio de aposentadoria. Considerando a diversidade de idades em que os
individuos ingressam no servigo publico, para simplificar a analise e evidenciar o efeito
dessa variavel, as proje¢des sao feitas considerando as idades de entrada aos 25

anos (entrada precoce), 35 anos (entrada intermediaria) e 45 anos (entrada tardia).

3.3 DO SALARIO INICIAL E SALARIO FINAL

A definicdo do salario inicial e final também é desafiadora devido a ampla
diversidade de carreiras no servigo publico brasileiro. Para simplificar a projecdo, o
estudo utilizou o valor de R$ 1.412,00 (salario-minimo federal em 2024) como o menor
salario inicial, e R$ 18.356,00 como o maior salario inicial, com intervalos de R$
2.824,00. O salario final sera projetado até a idade de aposentadoria e limitado ao
valor de R$ 44.008,52, conforme a Lei n® 14.520/2023.

3.4 DA TAXA REAL DE CRESCIMENTO DA REMUNERAGAO AO LONGO DA
CARREIRA

Observando a auséncia de legislagao que oriente tal premissa no ambiente dos
Regimes de Previdéncia Complementar (exceto aquela prevista no art. 60 da
Resolucéao Previc n°® 23/2023). Com o objetivo de simular com a maior verossimilhancga
a evolucao salarial dos servidores, foi consultada a taxa real de crescimento da
remuneragao ao longo da carreira presentes nos relatorios atuariais dos RPPS dos
Estados! da federagdo. Os resultados encontrados sdo disponibilizados no apéndice
1 deste trabalho. Por meio dessa analise, a média simples encontrada para essa
variavel foi de 1,52%, enquanto a média ponderada pela populagéo foi de 1,51%.

Assim, esta variavel foi estimada com base na taxa média de crescimento
salarial de 1,51% ao ano aplicada de forma linear durante todo o periodo laboral do

servidor participante.

" N&o foi possivel encontrar o relatérios de avaliagéo atuarial do Estado da Bahia, por isso foi utilizada a
informacao do relatério atuarial de sua capital. Ndo foi possivel encontrar os relatdrios de avaliagéo
atuarial do Estado do Rio Grande do Norte nem de sua capital, assim tais informagdes nao foram
consideradas.
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3.5 DA IDADE DE APOSENTADORIA

Observou-se que em 2021 a populagao total de servidores publicos (civis e
militares) segurados pelo RPPS era de 5.647.681, dos quais aproximadamente
1.466.245 eram professores de educacdo infantil e ensino médio, formada por
aproximadamente 1.268.302 mulheres e apenas 197.943 de homens (MPS, 2021,
n.p.).

Nao foi possivel obter a distribuicdo do sexo dos servidores das esferas
municipal, estadual e do distrito federal (exceto servidores do magistério). Contudo, o
mesmo documento mencionado apresenta a distribuicdo do sexo da populacéo dos
servidores da esfera federal, sendo composta por aproximadamente 44,9% de
mulheres e 55,1% de homens. Essa distribuicdo € apresentada no grafico 2. Assim,
sera admitido que o total dos servidores (exceto servidores do magistério) seguem a

mesma distribuicdo.

GRAFICO 2: DISTRIBUICAO POPULACIONAL DE SERVIDORES SEGURADOS PELOS RPPS

m Servidores segurados pelos RPPS
1.268.302 - (Professores - Feminino)

1.837370)465 22% Servidores segurados pelos RPPS
E 197.943 - (Professores - Masculino)
4% Servidores segurados pelos RPPS

- (N&o Professores - Feminino)

Servidores segurados pelos RPPS
- (Nao Professores - Masculino)

2.303.971
41%

FONTE: Elaborado pelo autor.

Toda a analise da distribuicdo da populacao é de especial importancia para
estimar a data de aposentadoria e, a partir dessa informacéo, calcular o fator atuarial
que sera usado para a transformacdo do saldo projetado em beneficio de
aposentadoria em cada simulacao que sera realizada neste estudo.

Dessa forma, considerando a idade minima para concessao dos beneficios de
previdéncia complementar aos 65 anos para os homens e 62 anos para as mulheres
(com redugao de 5 anos para os professores) e a composi¢géo da populagao, obtém-
se que a idade média de concessido da aposentadoria de 61,80 anos, que sera

aproximada para 62 anos, grafico 3.
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GRAFICO 3: PROPORGCAO DA POPULAGCAO DE SERVIDORES PELA IDADE MINIMA DE
APOSENTADORIA.
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FONTE: Elaborado pelo autor.

3.6 DAALIQUOTA DE CONTRIBUICAO PARA O RPPS

Tendo em vista os normativos aplicaveis e a aliquota de contribuicdo dos
servidores da Unido, via de regra, o sistema previdenciario vigente estabelece que o
ente deve contribuir com no minimo 14% da remuneracdo de seus servidores ao
Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS). Assim, para essa variavel foi
considerada a aplicagdo da aliquota de 14,00% por parte do servidor e pelo Ente

Federativo.

3.7 DO CUSTEIO ADMINISTRATIVO

A Resolucdo CNPC N° 48/2021, dispbe sobre as fontes, os limites para custeio
administrativo, os critérios e os controles relativos as despesas administrativas pelas
EFPC. Entendendo que essas taxas geram um impacto nao desprezivel na projecao
do saldo financeiro para a concessao do beneficio de aposentadoria, este estudo
utilizara a taxa de administracdo média de plano de beneficios de patrocinadores
publico no valor de 0,28% a.a. conforme apresentado no Relatério Gerencial de
Previdéncia Complementar do 1° trimestre de 2024 (MPS, 2024, p. 64)

3.8 DO RETORNO REAL DOS INVESTIMENTOS

Essa variavel tem um impacto significativo nos calculos que serao realizados,
pois a taxa pode mascarar modelos mal desenhados e iludir os servidores
participantes com resultados irreais, gerando frustracdo de expectativas e o nao

atingimento da fungdo de complementagao de renda no momento de aposentadoria.



19

E importante mencionar que quanto maior o retorno real dos investimentos (ou
a taxa de juros, ou ainda a taxa de desconto financeiro), maior sera o saldo de conta
projetado e maior sera o valor do beneficio de aposentadoria.

Assim, na tentativa de oferecer resultados mais adequados, verificou-se no
Relatorio Consolidado Estatistico (ABRAPP, 2024), que o rendimento médio nos
ultimos 14 anos (histérico mais antigo da série temporal) dos planos de beneficios da
modalidade de contribuicdo definida foi de 9,54% ao ano. Durante 0 mesmo periodo,
a inflacdo média, registrada pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo —
IPCA/IBGE, foi de 5,95% ao ano, e o custeio administrativo representa 0,28%.
Portanto, calcula-se que a média do retorno real dos investimentos foi de 3,10% ao
ano, apresentado no quadro 1. Esse estudo utilizara a média das taxas verificadas
nos ultimos 14 anos dos planos de contribuicdo definida do segmento de previdéncia
complementar fechado, descontando a taxa de administragdo conforme item 3.7, com
sensibilidade +/-100 pontos percentuais. Assim serdo utilizadas as taxas de 2,10%

a.a., 3,10% a.a. e 4,10% a.a. para a elaboragao dos calculos deste estudo.
QUADRO 1: RENTABILIDADE MEDIA ANUAL DAS EFPC — PLANOS CD

Taxa de Retorno Real dos
Ano Planos CD IPCA CDI Custeio Investimentos
Administrativo Planos CD
2010 9,76% 5,91% 9,76% 0,28% 3,44%
2011 8,62% 6,50% 11,59% 0,28% -0,16%
2012 14,09% 5,84% 8,41% 0,28% 3,44%
2013 0,64% 5,91% 8,1% 0,28% -5,25%
2014 10,39% 6,41% 10,82% 0,28% 3,44%
2015 10,81% 10,67% 13,26% 0,28% -0,16%
2016 16,77% 6,29% 14,01% 0,28% 9,54%
2017 12,14% 2,95% 9,93% 0,28% 8,61%
2018 8,88% 3,75% 6,42% 0,28% 4,64%
2019 12,80% 4,31% 5,96% 0,28% 7,83%
2020 5,18% 4,52% 2,76% 0,28% 0,34%
2021 2,51% 10,06% 4,42% 0,28% -7,13%
2022 8,83% 5,79% 12,39% 0,28% 2,58%
2023 13,3% 4,62% 13,0% 0,28% 7,99%
Acumulado 258,09% 124,50% 246,88% 3,99% 53,38%
Média 9,54% 5,95% 9,29% 0,28% 3,10%

FONTE: adaptado de relatério consolidado estatistico ABRAPP (2024).
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3.9 DAANUIDADE ATUARIAL PARA TRANSFORMACAO DO SALDO
PROJETADO EM BENEFICIO DE APOSENTADORIA

Uma anuidade atuarial de vida inteira consiste numa série de pagamentos que
sao feitos a um individuo com idade inicial “x” enquanto ele estiver vivo. Portanto, ela
possui uma dependéncia do tempo de sobrevida do individuo. Assim o valor presente
da anuidade atuarial de vida inteira deve ser considerado como uma variavel aleatoria.
Essa variavel aleatdria pode ser denotada por “Y” e sua esperangca matematica é

denotada da seguinte forma:
a=E[Y]= Ziov" ipy (1)

Onde: v = (1—11) . € a taxa de desconto que é dada pela taxa de retorno real dos investimentos

i: é a taxa de retorno real dos investimentos
«Px. € a probabilidade de um individuo com x anos sobreviva por mais k anos

Assim, a variavel v ja é conhecida a partir do item anterior. Para se obter a
probabilidade de sobrevivéncia desse individuo deve-se escolher uma tabua
biométrica.

Conforme Previc (2021, p 21) as tabuas biométricas devem ser escolhidas com
base na experiéncia histérica e nas perspectivas de evolugdo da massa populacional
de participantes, assistidos e beneficiarios do plano de beneficios.

Ocorre que no segmento do Regime de Previdéncia Complementar, conforme
art. 57, §1° da Resolugédo Previc n° 23, de 2020, a tdbua de mortalidade geral
referencial, para o calculo das provisées matematicas dos planos de beneficios deve
ser a AT-2000 Basica e por esse motivo este estudo utilizara essa tabua referencial.

Assim, considerando o raciocinio exposto no item 3.5 deste estudo, como
estimativa proporcional da idade inicial e da idade de aposentadoria, calculou-se
média ponderada da anuidade atuarial conforme apresentada no quadro 2. Cabe
destacar que os valores indicados na coluna da “Anuidade média” sdo ponderados
devido as diferentes idades para entrada em aposentadoria e pela representatividade

de cada classe de servidor estimada na populagao.

QUADRO 2: ANUIDADE ATUARIAL PELA TABUA NBIOMETRICA AT-2000 BASIC
(CONSIDERANDO A DISTRIBUICAO POPULACIONAL)

Anuidade Atuarial - AT 2000 Basic
Taxa de Feminino Masculino Feminino Masculino Anuidade
Desconto 57 anos 60 anos 62 anos 65 anos média
2,10% 21,3562 18,0699 18,8362 15,5195 18,272828
3,10% 18,7045 16,1122 16,7552 14,0451 16,269698
4,10% 16,5485 14,4828 15,0252 12,7921 14,606028

FONTE: Elaborado pelo autor.
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Nota: a propor¢céo da populacdo do género feminino e data da aposentadoria prevista para 57 anos é
de 22,46%, a propor¢do da populacéo do género masculino e data da aposentadoria prevista para 60
anos é de 3,50%, a proporcao da populacdo do género feminino e data da aposentadoria prevista para
62 anos € de 40,79% e a proporgdo da populacdo do género masculino e data da aposentadoria
prevista para 65 anos é de 33,24%.

3.10 DO BENEFICIO DE APOSENTADORIA — RPPS e RPC

O calculo do beneficio de aposentadoria pago pelo RPPS foi considerado a
partir da nova regra prevista na EC n° 103 de 2019, que corresponde a média de 100%
das remuneragdes recebidas pelo servidor ao longo de toda sua trajetéria laborativa,
limitando o valor final ao teto do RGPS.

Ja o calculo do beneficio de aposentadoria pago pelo RPC foi obtido a partir
da divisdo do saldo de conta previdenciario projetado (considerando as contribuigdes
do participante e do patrocinador somadas a rentabilidade) pelo valor da anuidade
atuarial calculada (considerando tabua atuarial, sexo e idade de aposentadoria)
conforme item 3.9 deste estudo.

3.11 TAXA DE REPOSICAO PREVIDENCIARIA

Ainda como passo anterior a apresentacdo dos resultados obtidos e com o
objetivo principal de facilitar a leitura e comparagao dos mesmos, apresenta-se a taxa
de reposigao previdenciaria (considerando o ultimo salario). Esse indice € formado
pela razdo entre a soma dos beneficios de aposentadoria concedidos pelo RPPS e

pelo RPC e o valor do salario final projetado.

B1+B2
us

TRP =

(2)

Onde: TRP = Taxa de reposigao previdenciaria pelo ultimo salario
B1 = beneficio previdenciario concedido pelo RPPS

B2 = beneficio previdenciario concedido pelo RPC

US = ultimo salario

Esse indice tem por objetivo perceber a magnitude do impacto financeiro real,
na data do pedido de aposentadoria, considerando a ultima remuneracao auferida
pelo servidor segurado pelo regime proprio de previdéncia social e participante do
regime de previdéncia complementar, demonstrando qual a real capacidade do
sistema previdenciario hibrido garantir manuten¢ao do nivel de renda do servidor.

Cabe rememorar que este estudo analisara a taxa de reposicao previdenciaria
pela perspectiva individual de forma estatica, conforme defini¢ao trazida por Caetano
(2006) e admitira a taxa de 70% como o minimo esperado para a finalidade de

reposicao previdenciaria e para os fins de manutencgao social, conforme preconizado
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na nota técnica n° 8.132/2022/ME e por outros estudos mencionados no mesmo

documento.

3.12 LIMITACOES DO ESTUDO

Este estudo ndo considera a inflagdo nas projecdes, partindo da premissa de
que o efeito inflacionario é neutro sobre os fluxos de contribuicbes e beneficios.
Também n&o foram consideradas hipbteses de entrada em invalidez, mortalidade de
invalidos, rotatividade, composi¢cao familiar e outros fatores como o impacto da

tributacédo sobre os beneficios de aposentadoria.

3.13 RESUMO DAS PREMISSAS E HIPOTESE UTILIZADAS PARA ESTIMAGCAO
DO NIVEL DE BENEFICIOS

A Tabela 2 sintetiza as premissas econdmicas, financeiras e biométricas
utilizadas neste estudo, incluindo as aliquotas contributivas, teto do RGPS,
crescimento salarial real, taxa de custeio administrativo e retorno real dos
investimentos. Essas premissas formam a base para as simulagdes de beneficios de

aposentadoria no RPPS e RPC, e a projecao da taxa de reposicao previdenciaria.

TABELA 2: RESUMO DAS PREMISSAS ECONOMICAS, FINANCEIRAS E BIOMETRICAS
UTILIZADAS

Servidor Participante:

Modelo A: 8,50% x Salario acima do Teto do RGPS
Modelo B: 4,00% x Salario abaixo do Teto do
RGPS + 8,50% x Salario acima do Teto do RGPS
Modelo C: 3,00% x Salario abaixo do Teto do
RGPS + 7,50% x Salario acima do Teto do RGPS

1. Contribui¢cdo Previdenciaria

Ente Patrocinador:

Modelo A: 8,50% x Salario acima do Teto do RGPS
Modelo B: 8,50% x Salario acima do Teto do RGPS
Modelo C: 3,00% x Salario abaixo do Teto do
RGPS + 7,50% x Salario acima do Teto do RGPS

2. Teto do Regime Geral de Previdéncia

Social (Teto do RGPS) R$ 7.786,02

3. Idade de entrada no servigo publico 25,35 e 45 anos

62 anos
4. |dade de entrada em aposentadoria (considerando distribuigdo populacional por sexo e
idade prevista para aposentadoria)

R$ 1.412,00 a R$ 18.356,00
(intervalos de R$ 2.824,00)

1,51% a.a.
(limitado a R$ 41.651,00 — cfe. Lei n® 14.520/2023)

5. Salario Inicial

6. Crescimento Salarial Real (a.a.)
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7. Custeio administrativo Taxa de Administracao: 0,28% a.a.

Taxa média calculada:3,10% a.a.
(Sensibilidade: +/- 1% a.a.)

18,272828 (Taxa de desconto de 2,10%)
9. Fator Atuarial 16,269598 (Taxa de desconto de 3,10%)
14,606028 (Taxa de desconto de 4,10%)

Beneficio de Aposentadoria — RPPS:
100% das remuneragbes ao longo da trajetéria
laborativa, limitando ao teto do RGPS.

8. Retorno real dos investimentos (a.a.)

10. Beneficio de Aposentadoria

RPPS e RPC Beneficio de Aposentadoria — RPC
Ben — Saldo de Conta
en= Anuidade Atuarial
11. Taxa de Reposigao Previdenciaria TRP = Bl;SBZ

FONTE: Elaborado pelo autor.

4 RESULTADOS

Essa secdo tem o objetivo de apresentar e analisar os resultados das
simulacg@es e estimativas da Taxa de Reposi¢ado Previdenciaria (TRP) dos modelos A,
B e C, levando em consideracédo as variaveis de calculo discutidas na se¢éo anterior.
O objetivo é verificar se a taxa de reposicdo previdenciaria serd adequada no
momento da concessao das aposentadorias no novo sistema hibrido, que passa a
vigorar.

Além disso, sera analisado se a implementacédo do regime de previdéncia
complementar resulta em beneficios econémicos para os cofres publicos. Caso a
afirmacéo seja confirmada, sera investigada a magnitude da economia gerada pela

operacionalizacdo dessa nova dinamica previdenciaria no setor publico.

41  ANALISE DOS RESULTADO DA TAXA DE REPOSICAO PREVIDENCIARIA

Nos quadros abaixo sado apresentados os resultados do saldo financeiro
projetado acumulado no final do periodo contributivo das idades iniciais de 25 anos,
35 anos e 45 anos considerando a aplicacédo das aliquotas de contribuicdo conforme
os modelos contributivos enunciados e a evolugdo do salario inicial pela taxa de
crescimento anual. Por fim, é calculado o valor da aposentadoria estimada - somando
os valores oriundos do RPPS e do RPC - e a taxa de reposigao previdenciaria.

Para facilitar a analise, os resultados sao apresentados no quadro 3, quadro 4

e no quadro 5, onde: a) a taxa de reposig¢ao previdenciaria que ficou acima de 75%
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apresenta destaque em verde; b) aquela que ficou entre 65% e 75% apresenta
destaque em amarelo e; c) aquela que ficou abaixo de 65% apresenta destaque em

vermelho.

QUADRO 3: RESULTADO DAS SIMULAGOES DOS MODELOS CONTRIBUTIVOSA,BEC
CONSIDERANDO A IDADE INICIAL DE 25 ANOS

Idade Reto(;no real » - RPPS Modelo Contributivo
Inicial _ los Salario Inicial TRP A B C
investimentos TRP TRP TRP
R$ 1.412 79% 0% 9% 13%
R$ 4.236 79% 0% 9% 13%
R$ 7.060 63% 6% 13% 16%
2,10% a.a. R$ 9.884 45% 14% 19% 20%
R$ 12.708 35% 19% 23% 23%
R$ 15.532 29% 22% 26% 25%
R$ 18.356 24% 24% 27% 26%
R$ 1.412 79% 0% 12% 17%
R$ 4.236 79% 0% 12% 17%
R$ 7.060 63% 7% 17% 21%
25 anos 3,10% a.a. R$ 9.884 45% 19% 26% 27%
R$ 12.708 35% 26% 31% 31%
R$ 15.532 29% 30% 35% 33%
R$ 18.356 24% 33% 37% 35%
R$ 1.412 79% 0% 16% 24%
R$ 4.236 79% 0% 16% 24%
R$ 7.060 63% 9% 23% 28%
4,10% a.a. R$ 9.884 45% 25% 35% 37%
R$ 12.708 35% 34% 42% 42%
R$ 15.532 29% 40% 47% 45%
R$ 18.356 24% 45% 50% 47%

FONTE: Elaborado pelo autor.

A primeira informagao que salta aos olhos € a importancia do beneficio pago
pelo RPPS, em especial para os salarios abaixo do teto do RGPS. Destaca-se que,
para esses salarios apenas o regime de previdéncia social ja € capaz de prover renda
na aposentadoria classificada como adequada. Contudo, considerando os salarios
acima do teto do RGPS essa proporgdo da renda apdés a aposentadoria € muito
prejudicada podendo chegar ao nivel de 24% mostrando, dessa forma, a importancia
do regime de previdéncia complementar.

Analisando os resultados conforme o quadro 3, fica evidente que os modelos B
e C oferecem melhores resultados médios de reposicao previdenciaria que o modelo
A. Tal resultado é devido a auséncia de aliquota de contribuicdo incidente na parcela
da remuneracéao abaixo do teto do RGPS. Como pode ser verificado, esse € um fator
que afeta ndo so6 os servidores com baixa remuneracao, mas os servidores que iniciam

em carreiras do servico publico com remuneragao mais alta também sao afetados.
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Observa-se que os resultados obtidos pelo modelo C perdem eficiéncia
proporcionalmente com o aumento dos salarios se comparados aos resultados obtidos
pelo modelo B. Isso se deve a diferenca das aliquotas de contribuicdo incidentes na
parcela da remuneragao abaixo e acima do teto do RGPS. Em outras palavras, o
modelo C aplica um total 6% sobre a remuneracgéao até o teto do RGPS e mais um total
de 15% sobre a remuneracao acima o teto do RGPS, ja o modelo B aplica um total
4% sobre a remuneracdo até o teto do RGPS e mais um total de 17% sobre a
remuneracgao acima o teto do RGPS. Por isso, quanto maior a parcela da remuneragao
acima do teto do RGPS, melhores resultados o0 modelo B apresenta frente ao modelo
A.

Outro fator que chama atencdo é que, em comparagao entre os resultados
simulados nos outros modelos, o modelo A oferece a menor reposi¢ao minima (49%
somando o beneficio gerado pelo RPPS e pelo RPC) e a menor reposicado maxima
(79% somando o beneficio gerado pelo RPPS e pelo RPC), enquanto o modelo C, em
alguns casos, oferece a possibilidade do servidor participante se aposentar com um
valor acima da remuneragdo auferida na atividade, contrariando a ldgica

previdenciaria.

QUADRO 4: RESULTADO DAS SIMULAGOES DOS MODELOS CONTRIBUTIVOSA,BE C
CONSIDERANDO A IDADE INICIAL DE 35 ANOS

Idade Retorno real o - RPPS Modelo Contributivo
Inicial _ d_os Salario Inicial TRP A B C
investimentos TRP TRP TRP
R$ 1.412 83% 0% 6% 9%
R$ 4.236 83% 0% 6% 9%
R$ 7.060 74% 3% 8% 11%
2,10% a.a. R$ 9.884 53% 9% 13% 14%
R$ 12.708 41% 13% 16% 16%
R$ 15.532 33% 15% 18% 17%
R$ 18.356 28% 17% 19% 18%
R$ 1.412 83% 0% 8% 12%
R$ 4.236 83% 0% 8% 12%
R$ 7.060 74% 3% 10% 14%
35 anos 3,10% a.a. R$ 9.884 53% 11% 17% 18%
R$ 12.708 41% 16% 20% 21%
R$ 15.532 33% 20% 23% 22%
R$ 18.356 28% 22% 24% 23%
R$ 1.412 83% 0% 10% 15%
R$ 4.236 83% 0% 10% 15%
R$ 7.060 74% 4% 13% 17%
4,10% a.a. R$ 9.884 53% 14% 21% 23%
R$ 12.708 41% 21% 26% 26%
R$ 15.532 33% 25% 29% 28%
R$ 18.356 28% 28% 31% 30%

FONTE: Elaborado pelo autor.
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Considerando a representatividade dos dois regimes, os resultados relativos ao
RPC do quadro 4 acima ficam evidentemente reduzidos na comparagéo com o quadro
3, devido ao menor periodo contributivo e de acumulagédo no regime de previdéncia
complementar. Todavia, os resultados relativos ao RPPS, comparando o quadro 4 com
o0 quadro 3, apresentam melhora — lembrando que a estimagdo do beneficio de
aposentadoria pago pelo regime de previdéncia social sempre segue a média do
salario auferido pelo servidor em sua fase laboral.

Observa-se que os resultados comparativos entre os modelos dispostos no
quadro 5 se comportaram de forma similar em relagédo aos resultados observados no
quadro 4.

QUADRO 5: RESULTADO DAS SIMULAGOES DOS MODELOS CONTRIBUTIVOSA,BE C
CONSIDERANDO A IDADE INICIAL DE 45 ANOS

Idade Retodrno real > . RPPS Modelo Contributivo
Inicial _ los Salario Inicial TRP A B C
investimentos TRP TRP TRP
R$ 1.412 89% 0% 4% 6%
R$ 4.236 89% 0% 4% 6%
R$ 7.060 85% 1% 4% 6%
2,10% a.a. R$ 9.884 61% 5% 8% 8%
R$ 12.708 A47% 7% 10% 10%
R$ 15.532 39% 9% 11% 11%
R$ 18.356 33% 10% 12% 11%
R$ 1.412 89% 0% 5% 7%
R$ 4.236 89% 0% 5% 7%
R$ 7.060 85% 1% 5% 7%
45 anos 3,10% a.a. R$ 9.884 61% 6% 9% 10%
R$ 12.708 A47% 9% 12% 12%
R$ 15.532 39% 11% 13% 13%
R$ 18.356 33% 12% 14% 14%
R$ 1.412 89% 0% 6% 9%
R$ 4.236 89% 0% 6% 9%
R$ 7.060 85% 1% 6% 9%
4,10% a.a. R$ 9.884 61% 7% 11% 12%
R$ 12.708 A47% 11% 14% 14%
R$ 15.532 39% 13% 16% 16%
R$ 18.356 33% 15% 17% 16%

FONTE: Elaborado pelo autor.
Analisando o quadro 5 de forma geral, o primeiro destaque é a similaridade da

taxa de reposicao previdenciaria oferecida pelos modelos A, B e C. A diferenca
maxima entre os modelos se aproxima a 8,5% e a diferenca média fica em torno de
2,8%.

O segundo destaque é o grande impacto do retorno real dos investimentos para

a composicao do saldo projetado, o valor da aposentadoria estimada e o calculo da
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taxa de reposigcao previdenciaria. Tal impacto aumenta conforme o periodo
contributivo e também aumenta devido a sua natureza de fungao exponencial (efeito
do juros sobre juros).

Assim é possivel afirmar que a variacdo da aliquota contributiva influencia
menos que a variavel retorno real dos investimentos. Em outras palavras o efeito do
esforgo contributivo por parte do servidor e a contrapartida patronal perde eficacia se
nao for acompanhada por bons retornos dos investimentos (minimamente aceitaveis)
ao longo do tempo.

Para ilustrar esse argumento, comparemos os resultados obtidos com a taxa
de 4,1% a.a. conforme o quadro 4 e os resultados obtidos com a taxa de 2,1% a.a.
conforme o quadro 3. Mesmo com 10 anos de diferenga e auséncia de contribuicdo
nesse periodo, os resultados da TRP dispostos no quadro 4 apresentam resultados
médios superiores em 7,9%. Ao isolar apenas o impacto dos beneficios gerados pelo
RPC, isto é, considerando o regime que necessita do tempo como variavel de
influéncia para acumulagéo de reserva financeira, o resultado da analise também é
mantido em 2,0%.

Ainda sob essa analise comparando os resultados obtidos com a taxa de 4,10%
a.a. conforme o quadro 5 e os resultados obtidos com a taxa de 2,10% a.a., conforme
o quadro 3, com 20 anos de diferenca e auséncia de contribuicdo em todo esse
periodo, os resultados da TRP dispostos no quadro 5 apresentam resultados médios
superiores em 6,1%. Contudo, ao isolar o impacto dos beneficios gerados pelo RPC,
evidencia-se o tempo como variavel de influéncia para acumulagcao de reserva
financeira (efeito dos juros compostos), pois o resultado da analise é invertido em
6,6%.

Nesse sentido € medida salutar, especialmente para mitigar o risco de
frustragdo de expectativa quanto ao nivel do beneficio previdenciario auferido na
aposentadoria, o acompanhamento dos resultados dos investimentos que séao
realizados pelas EFPC, pois administram recursos de terceiros e possuem deveres
fiduciarios em relagcao aos servidores participantes e aos entes patrocinadores, ou
seja, devem sempre adotar atos de gestdo pautados nas melhores praticas existentes.

Ainda, ao analisar os resultados apresentados no quadro 5 pode-se inferir que
menos tempo de acumulagdo pode gerar melhores reposigdes previdenciarias em
algumas faixas salariais (especialmente nas faixas salariais mais baixa). Essa

percepcao se da por dois motivos. O primeiro € que com menos tempo até a data de
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aposentadoria, a remuneragao também sofre impacto menor da variavel crescimento
salarial, de modo que o servidor chega na aposentadoria com o ultimo salario menor
em comparagdo com os resultados das simulacbes demonstrados nos quadros
anteriores. O segundo motivo € a maior representatividade do beneficio de
aposentadoria pago pelo RPPS no célculo da reposigao previdenciaria.

De forma geral, percebe-se que o resultado apontado pela Nota Técnica n°
8.132/2022/ME era que, com os niveis de contribuicdo dos modelos estudados, o
servidor se aposentaria com valores representando aproximadamente 70% de sua
ultima remuneragao, um indice considerado adequado. Contudo, esse resultado foi
observado em um conjunto muito especifico de variaveis de calculo, isto &, para os
salarios iniciais abaixo do teto do RGPS e para o grupo com salario inicial acima do
teto do RGPS, tais servidores participantes precisam congregar idade inicial de 25
anos e retorno dos investimentos de 4,10% ao ano. Em outras palavras, os modelos
nao apresentaram a capacidade de oferecer cobertura previdenciaria adequada na
maioria das situacdes apresentadas.

Pode-se chegar a conclusao de que o atingimento do resultado esperado para
a adequada reposicdo previdenciaria € muito mais sensivel ao retorno dos
investimentos do que da decisao pelo modelo contributivo dentre aqueles abordados

neste estudo.

4.2  ANALISE DO RESULTADO ECONOMICO DA IMPLEMENTAGCAO DO
REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

O resultado econdbmico apresentado a seguir consiste na identificacdo de
ganhos ou perdas financeiras resultantes das obrigacdes previdenciarias do ente
federado. A analise sera conduzida por meio da comparagao entre 0s compromissos
previdenciarios antes da implementagéo do regime de previdéncia complementar, ou
seja, levando em consideragao as obrigacdes contributivas e de beneficios vinculadas
ao Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS), denominado modelo Base, e os
compromissos inerentes ao sistema previdenciario hibrido, que considera as
contribuicdes e beneficios tanto do RPPS quanto do Regime de Previdéncia
Complementar (RPC) nos modelos A, B e C.

Tendo em vista os normativos aplicaveis e a aliquota de contribuicdo dos
servidores, via de regra, o sistema previdenciario vigente estabelece que o ente deve

contribuir com no minimo 14% da remuneragéo de seus servidores ao Regime Proprio
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de Previdéncia Social — RPPS. Assim, o cenario base € a aplicacdo da aliquota de
14% sobre o total da remuneracgéo do servidor.

Os cenarios de estudo consideram a aplicagao da aliquota de 14% na parcela
da remuneracio do servidor limitada ao teto do RGPS somada com a aplicacéo da
aliquota patronal dos modelos A, B e C descritas no capitulo anterior.

A economia para os cofres pubicos parece ser evidente, devido a redugao da
aliquota de 14% para 8,5% (nos modelos A e B) ou ainda 7,5% (no modelo C).
Contudo, pretende-se estudar a magnitude da economia esperada. Para tanto sera
calculada a “reserva matematica” somando o valor atual das contribui¢cdes futuras
(VACF) e o valor atual dos beneficios futuros (VABF). Para tais calculos serao
utilizadas as mesmas variaveis apresentadas na secdo anterior. Todavia, para
simplificar a apresentacdo e a melhor comparagcdo entre os modelos, serao
apresentados os resultados utilizando a taxa central de desconto financeiro utilizada
na secao anterior como retorno real dos investimentos, ou seja 3,10% ao ano. De
forma sintética, apresentam-se os resultados da implementacdo dos modelos

contributivos pelos patrocinadores publicos (Quadro 11).
QUADRO 11: RESULTADO ECONOMICO DA IMPLEMENTAGCAO DO MODELOA,BEC

l4ri Reserva Mateméatica = VACF + VABF Resultado Econdmico
idade | S2r1 (R$) (R$)
Inicial (R$) Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
Base A B C A B C
1.412 283.870 283.870 283.870 312.388 = - -28.517
4.236 567.740 563.797 563.797 617.964 3.943 3.943 -50.223
7.060 851.611 659.541 659.541 713.792 192.070 192.070 137.819
25 anos | 9.884 1.135.481 740.340 740.340 785.085 395.141 395.141 350.395
12.708 | 1.419.351 821.139 821.139 856.379 598.212 598.212 562.972
15.532 | 1.703.221 901.938 901.938 927.672 801.283 801.283 775.549
18.356 | 1.987.091 982.738 982.738 998.966 | 1.004.354 | 1.004.354 988.126
1.412 291.819 291.819 291.819 314.381 - - -22.561
4.236 583.639 582.984 582.984 627.630 655 655 -43.992
7.060 875.458 698.659 698.659 745.375 176.799 176.799 130.083
35ano0s | 9.884 1.167.278 762.583 762.583 801.778 404.695 404.695 365.499
12.708 | 1.459.097 826.506 826.506 858.181 632.591 632.591 600.916
15.532 | 1.750.917 890.429 890.429 914.584 860.487 860.487 836.333
18.356 | 2.042.736 954.352 954.352 970.987 | 1.088.384 | 1.088.384 | 1.071.749
1.412 304.815 304.815 304.815 320.418 - - -15.603
4.236 609.629 609.629 609.629 640.836 - - -31.207
7.060 914.444 761.307 761.307 796.672 153.138 153.138 117.772
45 anos | 9.884 1.219.259 805.516 805.516 835.681 413.743 413.743 383.578
12.708 | 1.524.074 849.726 849.726 874.689 674.348 674.348 649.385
15.532 | 1.828.888 893.935 893.935 913.697 934.953 934.953 915.191
18.356 | 2.133.703 938.145 938.145 952,706 | 1.195.558 | 1.195.558 | 1.180.997

FONTE: Elaborado pelo autor.
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Como ja mencionado, a economia para os cofres pubicos parecia ser evidente.
Nenhum caélculo seria necessario para a percepgao da verdade nessa afirmacéo,
apenas o minimo conhecimento matematico seria necessario.

Os modelos A e B apresentam os mesmos resultados pois o ente patrocinador
do RPC contribui com a mesma aliquota de 8,5% aplicada apenas na parcela da
remuneragao excedente ao teto do RGPS. Ja o modelo C difere-se dos demais pois
o entre patrocinador do RPC contribui com duas aliquotas distintas, 3% aplicada na
parcela da remuneracao inferior ao teto do RGPS e 7,5% aplicada na parcela da
remuneragao superior ao teto do RGPS.

Devido a estrutura contributiva escalonada, o modelo C apresenta resultado
econdmico negativo nas primeiras faixas salarias. Em outras palavras o ente
federativo decidiu que era devido um esforco financeiro em prol das aposentadorias
futuras dos servidores com salarios “mais baixos” de seus servidores publicos.

Ainda, a informacao que se destaca, a partir da analise do Quadro 11 é a
magnitude da economia trazida por meio da implementagéo do regime previdenciario
de forma hibrida (previdéncia social e previdéncia complementar).

Em um esforgo para melhor dimensionar a magnitude da economia oferecida
com a operacionalizagao da nova dinamica previdenciaria no servigo publico, propde-
se uma analise a partir de uma populagao hipotética composta por 10.000 servidores
0s quais 85% auferem remuneracgao igual ou inferior ao teto do RGPS e apenas 15%
que auferem remuneracao superior ao teto do RGPS. A média da idade de entrada no
servigco publico é de 25 anos. Os resultados obtidos serdo apresentados no Quadro
12.

QUADRO 12: RESULTADO ECONOMICO - POPULACAO HIPOTETICA

Idade Média 25
Tamanho da populacéo 10.000 servidores
Reserva Matematica — Modelo Base R$ 5.748.371.172,19
Reserva Matematica — Modelo A R$ 4.687.575.416,37
Reserva Matematica — Modelo B R$ 4.687.575.416,37
Reserva Matematica — Modelo C R$ 5.076.180.072,83

FONTE: Elaborado pelo autor.

A partir dos resultados demonstrados no quadro 12 € possivel verificar que
todos os modelos sdo capazes de gerar expressiva economia as finangas publicas

quando o RPC ¢ ofertado a um grande conjunto de servidores.
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Considerando os resultados obtidos pode-se observar que os modelos B e C
oferecem uma economia de aproximadamente R$ 1,06 bilhdes, enquanto o modelo C
oferece aproximadamente R$ 672 milhdes, ou seja, quase 63% da economia obtida
pelos modelos B e C. Em analise comparativa, os modelos B e C geram um resultado
econdmico positivo de 18,45% se comparado ao modelo Base. Ja modelo C gera um
resultado econdmico positivo de 11,69% comparando com o mesmo modelo Base.

Cabe destacar que o modelo C oferece resultado econémico inferior
comparado aos modelos A e B. Contudo deve-se frisar que o modelo C é o unico que
oferece protegao previdenciaria aos servidores com remuneragao abaixo do teto do

RGPS, propondo assim justi¢ca social como politica publica responsavel.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo avaliar a capacidade dos regimes de
previdéncia complementar (RPC) para servidores publicos brasileiros de garantir uma
taxa de reposicdo previdenciaria (TRP) adequada, conforme as diretrizes
estabelecidas pela Emenda Constitucional n°® 103/2019 e pela Nota Técnica n°
8.132/2022/ME. A analise demonstrou a importancia de uma abordagem holistica,
considerando variaveis como aliquotas contributivas, tempo de acumulagao, retorno
real dos investimentos e o impacto do beneficio pago pelo Regime Préprio de
Previdéncia Social (RPPS).

Os resultados obtidos evidenciam que a TRP esperada de 70%, tida como o
patamar minimo para garantir a manutencédo do padrdo de vida do servidor apos a
aposentadoria, depende criticamente do tempo de acumulagado no RPC e do retorno
real dos investimentos. O estudo demonstrou que os servidores que ingressam no
servigo publico mais jovens (aos 25 anos) e com salarios mais baixos possuem maior
capacidade de atingir essa TRP, especialmente quando os retornos dos investimentos
superam 3,1% ao ano. No entanto, os servidores que ingressam em idades mais
avangadas (aos 45 anos) enfrentam grandes desafios para acumular um saldo
financeiro suficiente, mesmo com retornos mais elevados.

A principal conclusao extraida das simulacbes foi a significativa dependéncia
dos regimes complementares de previdéncia em relacdo a gestao eficiente dos
investimentos. Nos trés cenarios contributivos analisados (Modelos A, B e C),

verificou-se que, independentemente das aliquotas contributivas aplicadas, o retorno
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dos investimentos se mostrou o principal determinante do sucesso do RPC. Nos casos
em que o retorno real dos investimentos era baixo, a TRP nao alcangava o nivel de
reposicao considerado adequado, mesmo para os servidores com maior tempo de
contribuigao.

Outro ponto central foi a diferenciagcdo entre os modelos contributivos. O
Modelo B, que aplica contribuicbes sobre a remuneragao tanto abaixo quanto acima
do teto do RGPS, foi consistentemente o mais eficiente em oferecer TRP adequadas
para os servidores com salarios elevados. Ja o Modelo A, que limita a contribuicdo a
parcela da remuneracao que excede o teto do RGPS, mostrou-se menos eficaz para
garantir reposi¢cdes adequadas, particularmente para servidores com menor tempo de
acumulagao.

Do ponto de vista das politicas publicas, a principal recomendagao que emerge
deste estudo é a necessidade de monitoramento continuo e rigoroso da performance
dos investimentos realizados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (EFPC). A gestéo eficaz dos fundos de penséo, com foco em garantir
retornos consistentes e acima da média historica de 3% a.a., é fundamental para
mitigar o risco de frustracdo de expectativas dos servidores e para assegurar a
sustentabilidade dos sistemas previdenciarios.

Outro aspecto relevante que surge da analise € a importancia do tempo de
acumulagdo. Servidores que ingressam em idades mais avangadas tém menor
capacidade de acumular um saldo financeiro robusto, resultando em TRP mais baixa.
Isso aponta para a necessidade de campanhas de conscientizacdo sobre a
importancia da adesao precoce ao RPC, além da criagao de incentivos que estimulem
os servidores a aderirem a regimes complementares desde o inicio de suas carreiras.

Em termos de sustentabilidade fiscal, o estudo ressalta que, enquanto o RPPS
continua desempenhando um papel essencial na cobertura previdenciaria para
servidores com remuneracao até o teto do RGPS o RPC se torna cada vez mais
relevante a medida que os salarios superam esse limite. Assim, a implementacao
eficaz do regime de previdéncia complementar ndo apenas melhora a segurancga
financeira dos servidores, mas também contribui para a saude financeira dos entes
federativos, ao limitar os compromissos previdenciarios do RPPS.

Quando se olha para a realidade dos mais de cinco mil municipios brasileiros,
adotar um modelo que vise proteger por meio da previdéncia complementar somente

0s servidores cuja remuneracéo extrapola o teto do RGPS significa marginalizar a
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esmagadora maioria dos servidores, tendo em vista que as suas remuneracdes
dificilmente superardo o referido teto durante a sua vida laboral. Esses servidores
seriam duplamente penalizados: seus beneficios de previdéncia social foram afetados
pela mais recente reforma, e a solugéo para manter o seu poder de compra e padrao
de vida na aposentadoria (a previdéncia complementar patrocinada) lhes seria
negada.

Exclusivamente do ponto de vista do patrocinador, os estudos demonstraram
que a implementacdo dos modelos contributivos é mais onerosa nos modelos em que
a remuneracdo abaixo do teto do RGPS também integra a base de calculo das
contribuicdes, caso especifico do modelo C, uma vez que se trata de um “custo”
adicional. Porém, como ja mencionado, na realidade dos entes municipais, a maior
parte dos servidores tém remuneracdes inferiores ao teto do RGPS, o que significa
gue s6 haveria uma adesdo macica ao regime de previdéncia complementar caso o
plano contemple o patrocinio também para esses servidores.

Outras conclusGes que emergem do trabalho dizem respeito aos préprios
modelos de andlise utilizados. A partir do uso das mesmas diretrizes e principios
utilizados, é possivel experimentar com diferentes premissas e hipéteses a fim de
identificar a real sensibilidade do modelo a ser adotado.

Este estudo enfrentou algumas limitagbes, como a auséncia de consideracgao
da inflacdo nas projegbdes e a exclusdo de variaveis como invalidez e composigéao
familiar. Além disso, ndo foram avaliados os impactos da tributacdo sobre os
beneficios previdenciarios, o que pode ter uma influéncia significativa no montante
liquido recebido pelos servidores apds a aposentadoria.

Sugere-se que futuras pesquisas aprofundem a analise dos riscos atuariais e
financeiros dos fundos de previdéncia complementar, além de investigar mais
detalhadamente os impactos das politicas de investimento sobre o desempenho dos
fundos. Ademais, uma abordagem interdisciplinar, que combine aspectos econémicos,
sociais e juridicos, seria valiosa para fornecer uma visdo mais ampla e integrada das
implicagdes da previdéncia complementar para os servidores publicos no Brasil.

Em suma, a previdéncia complementar € uma ferramenta crucial para garantir
a sustentabilidade dos regimes previdenciarios e a seguranga financeira dos
servidores publicos brasileiros. No entanto, seu sucesso dependera da capacidade de
gestao eficiente dos investimentos e da adogao de politicas que incentivem a adeséo

precoce e continua ao sistema.
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