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RESUMO

Este estudo descreve a experiéncia da Prefeitura Municipal de Porto Alegre na
transicdo para um regime previdenciario de capitalizacdo, ocorrido em 2001, e
analisa os custos desta transicdo — incluindo os custos administrativos de gestéo
dos fundos e os custos previdenciarios dos servidores do antigo regime de
Reparticdo Simples assumidos na transicdo —, o0s niveis acumulados e as
rentabilidades verificadas do fundo desde a reforma, e a legislagdo que regulamenta
a administracao do fundo de previdéncia.

Amparado em modelos tedéricos de formacéo de poupanca social, o trabalho também
descreve a evolucdo do sistema previdenciario brasileiro, as experiéncias
internacionais de reformas previdenciarias que utilizaram algum mecanismo de

capitalizacao, e os riscos dos fundos de pensédo sob um ética atuarial.

Palavras-chave : Regime previdenciario de capitalizacdo. Custos. Rentabilidades.
Legislagdo. Poupanca Social. Experiéncias Internacionais. Riscos dos Fundos de
Penséao.



ABSTRACT

This study describes the experience of Porto Alegre City Hall in the transition for a
fully funded pension system, occurred in 2001, and analyzes the costs of this
transition — including administrative costs of fund management and pension costs of
the servers of the old pay-as-you-go system assumed in the transition —, all
accumulated levels and verified profitability of the fund since the reform, and laws
that regulate the administration of the provident fund.

Based on theories of formation of social saving, the work also describes the evolution
of the Brazilian social security system, the international experiences of social security
reforms that have used some mechanism of capitalization, and the risks of pension

funds under an actuarial perspective.

Key-words : Fully Funded Pension System. Costs. Profitability. Laws of Regulation.

Social Saving. International Experiences. Risks of Pension Funds.
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1 INTRODUCAO

O tema previdenciario vem se destacando e ganhando relevancia em
debates, pesquisas e preocupacdes, devido as alteracbes das caracteristicas
demograficas e socio-econdmicas, e a falta de sincronia dos arranjos atuariais, o
que tém levado a crescentes déficits orcamentéarios, dificultando a gestdo dos
diversos entes governamentais e a prestacdo de servicos publicos de qualidade, e
pondo em risco a manutencdo da renda dos trabalhadores no momento da sua

inatividade.

Mudangas no tempo de sobrevida da populagdo, na relacdo de
contribuintes/aposentados e nos niveis de informalidade e de participacdo da mulher
no mercado de trabalho, revelam a inviabilidade de equilibrio previdenciario nos
atuais arranjos adotados pelo sistema brasileiro em termos de aliquotas, tetos e

beneficios, agravadas por um alto grau de assistencialismo.

Algumas alteracdes nas legislacdes vigentes ocorreram nos ultimos anos —
como as Emendas Constitucionais n° 20/98, 41/03 e 47/05, especialmente para o
Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) dos servidores publicos — visando
elevar a racionalidade do regime e a melhoria dos resultados nas contas

previdenciarias.

Inicialmente, o Brasil adotava mecanismos de capitalizacdo nos primeiros
sistemas previdenciarios verificados, o que depois foi alterado para o atual regime
de Reparticdo Simples, no qual as contribuicbes previdenciarias pagas pelos
trabalhadores ativos destinam-se a cobrir as despesas com o0s beneficios dos
inativos. Devido as transformacdes sociais verificadas nas Gltimas décadas, este

regime vem apresentando sucessivos desequilibrios financeiros.

Ha alguns anos, diversos paises, especialmente na América Latina, vém
reformando seus regimes previdenciarios e incluindo algum mecanismo de
capitalizacdo nos fundos de contribuicdes, elevando os niveis de poupanca nacional,
que podem contribuir para financiar e impulsionar investimentos produtivos, e

desenvolver e fortalecer os mercados de capitais, principalmente aqueles nascentes
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e ainda muito dependentes de capital externo - geralmente caracteristicos dos

paises em desenvolvimento.

O presente trabalho monografico pretende analisar a experiéncia da
Prefeitura Municipal de Porto Alegre, através do seu Departamento de Previdéncia,
na reforma de seu sistema previdenciario, ocorrida em 2001, antes de Reparticdo
Simples, para um regime de Capitalizagéo, no qual as contribuicées dos servidores
ativos sdo alocadas em um fundo coletivo fechado, gerido e capitalizado para

custear os beneficios futuros no momento da aposentadoria destes servidores.

Os primeiros trés capitulos deste trabalho definem a problematica
previdenciéria atual, as mudancas que geram crescentes déficits orcamentarios, e
0s objetivos deste estudo. O quarto capitulo apresenta a justificativa tedrica para a
adocdo de mecanismos de capitalizagdo nos sistemas previdenciarios, o
crescimento dos fundos de penséo e o seu papel nas reformas de previdéncia, e 0s
riscos atuariais a que estao expostos. O quinto capitulo descreve as experiéncias
internacionais, sobretudo as latino-americanas, na reforma de seus regimes de
previdéncia e na adoc¢do de mecanismos de capitalizacéo, e faz uma analise acerca
das reformas previdenciarias. A sexta secdo do trabalho analisa a questdo
previdenciéria brasileira - sua origem, as transformac¢des demograficas, econdmicas
e Constitucionais, e os mitos do sistema —, e 0 Regime Proprio de Previdéncia Social
(RPPS) dos servidores publicos. Finalmente, o ultimo capitulo descreve e analisa a
reforma previdenciaria ocorrida na Prefeitura de Porto Alegre em 2001 e o atual
regime de Capitalizacdo, incluindo as premissas atuariais adotadas, as formas de
custeio, os oOrgdos fiscalizadores, a evolugdo patrimonial e as rentabilidades
verificadas, as praticas de investimentos dos recursos do fundo, o impacto da crise
mundial revelada em 2008, o financiamento do déficit atuarial dos servidores
pertencentes ao antigo regime de Reparticdo Simples, explicitado no momento da
reforma, e a base legal que rege o sistema.
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1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Conforme Najberg e lkeda (in GIAMBIAGI et al, 1999), os sistemas
previdenciarios tiveram seus arranjos baseados em modelos de longo prazo, com
carater inicialmente publico, e com fundamentos em premissas e projecdes tanto
demograficas quanto econdmicas que acabaram por ndo se verificar. Esses
sistemas tém apresentado despesas crescentes, induzindo diversos paises a
reformarem seus respectivos sistemas de previdéncia. Nao é possivel definir um
modelo Unico e ideal que sirva como padrdo universal. As especificidades
institucionais, politicas e sociais de cada pais, bem como o regime vigente e o

momento em que se pretende implantar a reforma, devem ser considerados.

A previdéncia, caracterizada como um sistema publico de cobertura de riscos
sociais, é uma instituicdo fundada na Alemanha, em 1883, pelo Chanceler Otto Von
Bismarck. Desde o surgimento da previdéncia social por Bismarck, o
desenvolvimento e a difusdo dos regimes previdenciarios no mundo tém
apresentado significativas diferengas do ponto de vista do financiamento de recursos
para a cobertura dos seus contribuintes, com arranjos que buscam a manutencgéo da
viabilidade atuarial do sistema, geralmente em fungéo das alteracées da dinamica
demografica e do mercado de trabalho, e também a correcéo de distor¢des proprias

da construcéo dos sistemas.

O sistema previdenciario brasileiro se baseia no modelo de reparticdo
simples, cuja légica pressupbe um equilibrio atuarial — as contribuicdes
previdenciarias pagas pelos trabalhadores ativos destinam-se a cobrir os gastos com
os beneficios dos inativos. Se, em tese, o regime de reparticdo seria sustentavel por
um maior niumero de futuros contribuintes responsaveis pelas aposentadorias e
pensdes dos atuais contribuintes, na pratica, 0 aumento expressivo da produtividade
da mao-de-obra inviabiliza esta premissa, mesmo diante de um quadro de
crescimento econdémico, e ainda mais em periodos de estagnacdo ou recessdo. A
figura 1 apresenta a gradual reducdo da relagdo entre contribuintes e beneficiarios
do setor privado (RGPS).
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Figura 1 — Evolucéo e Previsao da Relagdo Contribui  ntes/Beneficiarios — 1930 a 2010
Fonte: IPEA.

Diante de um sistema deficitario surgem algumas alternativas, entre elas a
reducdo do valor das pensdes e aposentadorias, e/ou 0 aumento nas aliquotas de
contribuicdo, que podem ser tanto do trabalhador quanto do empregador. Ao
exemplo brasileiro de uma economia fechada de alguns anos atras, quando as
empresas podiam facilmente repassar 0s aumentos para 0s pregos, a elevacao das
aliquotas dos beneficios foi a opcdo mais utilizada pelo governo. Enquanto que em
1938 a aliquota de contribuicdo do empregado e do empregador era de 3%, ja em
1999 a aliquota do empregado chegou a 8% (para faixa até 3 salarios minimos), e a

do empregador a 22%.

Conforme Sachs (1998), a falta de indexacao entre beneficios e contribuicbes
individuais sugere, na oOtica do trabalhador, que a contribuicdo previdenciaria seja
um tributo e a aposentadoria um direito, independente da situacdo de equilibrio
verificada nas contas. Apesar da dificil mensuragdo, ha um limite para o aumento
dessas aliquotas, pois a partir de um determinado nivel de contribuicdo maxima,
elevam-se o0s custos do trabalho e se projeta o crescimento do mercado informal. A
ultrapassagem desse limite no nivel das aliquotas de contribuicdo em um modelo de
Reparticdo também tende a ter um efeito negativo na arrecadagdo, podendo até

agravar os déficits previdenciarios.
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Surge entdo a necessidade de construcdo de um modelo de previdéncia
sustentavel, baseado em premissas e calculos atuariais. A previdéncia ndo era
compreendida como um seguro que visa garantir renda futura para o individuo ou
para a sua familia no momento da inatividade, e que, dai, os beneficios devem estar
estreitamente vinculados as contribuicdes, respeitando o principio da equidade
individual. Desde que fosse superavitaria, a previdéncia ndo precisava ter
fundamentos atuariais, nem acompanhar as transformacdes sociais que serao
descritas a seguir, e que colocariam o sistema em desequilibrio, gerando déficits

orgamentarios.

1.2 JUSTIFICATIVA

A reforma previdenciaria do Chile, em 1981, tornou-se um ponto de partida
para estudos de reformas em sistemas atuariais, especialmente daqueles que
adotam mecanismos de capitalizagdo no regime. Os moldes relativos a estrutura de
financiamento e as politicas de concessdes de beneficios tém sido amplamente
discutidos a partir desta experiéncia chilena. Apos o Chile, o Peru, em 1993, seguido
pela Colédmbia e Argentina (1994), Uruguai (1995), e finalmente, pelo México, em

agosto de 1997, também reformaram seus sistemas previdenciarios.

Estudos demonstram que a experiéncia chilena, embora ainda sem
comprovacbes empiricas de que houve um aumento substancial da poupanca
agregada e/ou dos investimentos produtivos, ou uma reducdo dos custos
administrativos estatais — que se apresentam mais elevados se comparados aos do
regime anterior —, jA apresenta evidéncias de crescimento e desenvolvimento do

mercado financeiro e de seus mecanismos de regulacao.

As mudancas demograficas, na legislacdo previdenciaria e no mercado de
trabalho ja citadas, dificultam a sustentabilidade do sistema e incentivam a adoc¢ao
de mecanismos de capitalizagdo, que podem ndo apenas suavizar o problema do
desequilibrio atuarial, mas também melhorar o financiamento da economia. Os

fundos de penséo, por seus fluxos regulares e de longo prazo, podem resultar em
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uma grande fonte de investimentos e financiamento de empresas, e ainda fomentar
o desenvolvimento dos mercados de capitais, especialmente 0s nascentes e

dependentes de capitais externos.

Entretanto, surgem também criticas aos regimes previdenciarios que utilizam
mecanismos de capitalizagdo. A primeira seria a dificuldade de confirmar os
beneficios das reformas iniciadas ha poucos anos, em vista da possibilidade de
distor¢cdes dos resultados, sob analises prematuras. Outra critica fundamenta-se na
l6gica de que o mecanismo de reducdo da taxa de juros e do consequente
incremento dos investimentos proporcionados por uma elevacdo da poupanca
agregada se opfe ao raciocinio do investimento induzido pelo crescimento da
demanda, por sua vez, incompativel com um forte crescimento de poupanca, e

consequente reducdo do consumo agregado.

Outros dois pontos, ainda que né&o inviabilizem a opcdo por um regime

previdenciério de Capitalizagdo, merecem uma atencédo e cuidados especiais.

O primeiro € que, no momento da transicao para um regime de capitalizacao,
cessam as receitas das contribuicbes que financiam as despesas dos servidores
inativos, e que agora serdo destinadas a constituir o fundo necessario para garantir
a aposentadoria dos trabalhadores no momento de sua inatividade, gerando um
passivo atuarial que necessitara, além de uma grande capacidade de financiamento,
também de um minucioso planejamento que auxilie na reducdo dos custos deste

financiamento e garanta o sucesso da reforma.

E finalmente, a capitalizacdo necessaria para assegurar os beneficios futuros
dependera das rentabilidades obtidas nos mercados financeiros, sujeitas aos riscos
e oscilagbes dos ativos, que podem descapitalizar os fundos, como testemunham
crises e faléncias observadas em alguns paises, que destruiram as contribuicbes de
diversos trabalhadores, acumuladas ao longo de anos. A crise econdmica mundial
revelada em 2008 demonstra um claro exemplo de baixas rentabilidades nos
mercados financeiros internacionais, com precos de acles despencando nos
mercados de capitais, agravados pela fuga de capitais externos, resultado de
regulamentacdes falhas e imprudéncia na classificacao de riscos de ativos. Por isso

o estado deve intervir, regulamentando ndo s6é os mercados financeiros, mas
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também a gestdo dos fundos de pensdao, fixando, por exemplo, percentuais de

composicdo dos ativos de maior risco nas carteiras de aplicagdo dos recursos dos

fundos, para garantir o equilibrio atuarial do regime e os proventos futuros dos

trabalhadores.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a experiéncia da Prefeitura de Porto Alegre - através do seu

Departamento de Previdéncia (PREVIMPA) — no custeio do déficit de transicdo de

um regime previdenciario de Reparticdo Simples para um regime previdenciario de

Capitalizacéo, ocorrido em 2001.

1.3.2 Objetivos Especificos

b)

d)

identificar a forma de financiamento do passivo previdenciario
assumido na reforma do regime, e 0 impacto nos resultados

orcamentarios do municipio;

verificar as praticas financeiras dos gestores dos fundos desde o inicio
da transicdo e de acordo com a legislagao vigente, as rentabilidades
apuradas e os custos desta gestao;

verificar os niveis de poupanca desde a transi¢cao do regime;

verificar as opcbes e escolhas de capitalizacdo dos fundos desde o
inicio da crise econémica mundial de 2008 e das sequenciais reducdes
da taxa de juros da divida publica.
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2 FUNDOS DE PENSAO

Fundos de penséao sao instituicbes sem fins lucrativos, com objetivo principal
de garantir o pagamento futuro dos beneficios contratados — aposentadorias,
pensbes a beneficiarios e dependentes, peculios, etc. Sua caracteristica de nao
visar lucro no processo de acumulacdo impde moldes de gestdo bastante
significativos, induzindo que haja um carater expressivamente conservador na

tomada de riscos e na gestao de processos (RODRIGUES, 2008).

Em um primeiro momento, a adesao dos agentes econdmicos a um fundo de
pensdo, mantendo-se as mesmas aliquotas de contribuicdo vigentes no regime de
Reparticdo Simples, ndo afeta o volume de poupanca das familias, mas representa
um diferencial de alocacdo de poupanca entre os Varios instrumentos disponiveis no

mercado financeiro.

2.1 CONCEPCOES TEORICAS

Segundo a teoria neoclassica, a poupanca agregada € determinante ex-ante
do investimento. Nessa concepcéo tedrica, os fundos de pensao sao instituicbes que
tém um potencial de captacdo dos recursos das familias e de financiamento superior
a um sistema publico de previdéncia por Reparticdo Simples. Desde a década
de 1970, os autores neoclassicos tém contribuido para a literatura dos fundos de
pensdo pela busca de evidéncias empiricas que confirmem uma correlacéo positiva
entre 0 aumento dos recursos captados pelos fundos de pensdo e o nivel de
poupanca agregada da economia.

Ja sob a dtica keynesiana, o investimento é determinado pelas expectativas —
e o nivel de confianca — dos empresarios em relacdo a demanda agregada futura.
Desse modo, a poupanca é um residuo ex-post gerado pelo multiplicador da renda.

Nesse sentido, a formagédo de poupangca macroecondémica prévia ndo é necessaria
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para financiar o investimento produtivo, e a poupanca corrente ndo impede a
intermediacdo dos mercados de crédito e de capitais na oferta de fundos para a
realizacdo de investimentos. Contudo, a forma como a poupanca financeira €&
alocada entre os diversos ativos ndo € neutra e nem irrelevante no financiamento do
investimento (FREITAS, 1996). Assim, o crescimento de determinados ativos dos
fundos de pensdo em relacdo aos produtos do sistema bancario altera a composicéo
da poupanca financeira e, conseqientemente, impacta nos investimentos da

economia, face as caracteristicas de liquidez dos ativos.

Ainda sob uma oOtica keynesiana, considerando a teoria da preferéncia pela
liquidez, a transicdo de um regime de reparticdo para um regime de capitalizagao
pode ser favoravel ao investimento visto a possibilidade de diminuicdo da incerteza
econbmica, em um cenario caracterizado pelo crescimento dos déficits nos
resultados previdenciarios. Dessa forma, a reforma do sistema previdenciario pode
resultar em um aumento gradual das expectativas dos agentes econdmicos em

relacdo a decisao de investir.

A teoria pos-keynesiana considera que os fundos de pensdo sao potenciais
redutores da fragilidade financeira e possibilitam o aumento da taxa de investimento,
dentro do circuito de financiamento composto pelo finance, investimento, poupanca

e funding.

Na década de 1970, se iniciou uma série de estudos que procurava evidenciar
a relacdo entre os fundos de pensédo privados que adotam mecanismo de
capitalizacdo e a taxa de poupanca de uma economia, baseados em modelos que
adotavam as hipoteses do ciclo de vida de Franco Modigliani e da renda permanente

de Milton Friedman.

Na hipdtese formulada por Friedman, o consumo das familias nédo é
determinado pela renda corrente do periodo, mas sim pela renda permanente, e a
diferencga entre estas duas rendas resulta na renda transitoria. A hipétese do ciclo de
vida, desenvolvida por Modigliani, destaca que um individuo aumenta a sua

propensdo marginal a poupar em periodos que sua renda transitéria é elevada.

Os trabalhos de FELDSTEIN (1974) e MUNNELL (1976) demonstram

resultados que indicam uma relagdo inversa entre poupanca e o0 sistema de
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seguridade social, mas uma relacdo positiva entre o crescimento dos segurados dos

fundos de penséao privados e a taxa de poupancga, respectivamente.

22 O NOVO MODELO ANGLO-SAXAO DE FINANCIAMENTO E O
CRESCIMENTO DOS FUNDOS DE PENSAO

O crescimento dos fundos de pensdo tem evidenciado um processo de
inversdo dos recursos das familias do sistema bancario para os investidores
institucionais, resultando em importantes alteracdes na composicdo da poupanca

agregada, e sobre o investimento produtivo.

Desse modo, a partir da década de 1980 foi se consolidando um novo padrao
de financiamento dos investimentos, baseado nos mercados de capitais,
principalmente nos Estados Unidos e na Gra-Bretanha. Nesse periodo, também
houve um expressivo crescimento dos chamados investidores institucionais, ou seja,
entidades responsaveis pela administracio de um passivo constituido por
obrigacg@es futuras perante um conjunto de pessoas, as quais integralizam quotas ou
contribuem periodicamente, tendo um objetivo comum pré-definido. Os principais
exemplos desses investidores sdo os fundos de pensdo, as seguradoras e as

companhias de investimento, como fundos mutuos e os hedge funds.

Entre os investidores institucionais, os fundos de penséo sdo 0s que possuem
0 maior volume de ativos e tém representado um crescimento expressivo, como

ilustra o quadro 1.
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Paises 1990 1995 2000 1990-2000*
Estados Unidos 2.624 4.258 6.400 144
Canada 198 261 440 122
Total América Anglo-Saxénica 2.822 4.519 6.840 142
Reino Unido 616 879 1.261 105
Holanda 237 327 447 89
Suica 179 280 501 180
Alemanha 106 140 199 88
Suécia 77 80 136 77
Franca 22 74 78 255
Italia 59 61 81 37
Dinamarca 40 61 113 183
Irlanda 11 25 29 164
Total Europa 1.347 1.927 2.845 111
Japao 574 1.263 1.926 236
Austrélia 53 120 242 357
Hong Kong 13 28 80 515
Outros 31 67 116 274
Total Asia/Oceania 671 1.478 2.364 252
Total América Latina 25 84 216 764
Total Africa e Asia 40 132 300 650
Total 4.905 8.140 12.565 156

*crescimento percentual aproximado

Quadro 1 — Reservas dos Fundos de Pensao (US$ bilhd es)
Fonte: ABRAPP, International Pension Funds and Their Advisors.

A composicdo da carteira dos fundos de penséo varia significativamente entre
0S paises, em razdo de contextos institucionais peculiares, do grau de
desenvolvimento e diversificacdo dos mercados de capitais domésticos e de fatores
macroecondmicos (FREITAS, 1997).

Uma diferenca institucional importante refere-se a divisdo entre sistemas de
financiamento baseados no crédito bancario (Japdo e Europa Continental) e os
fundamentados no mercado de capitais (Anglo-Saxao). Esta distincdo elaborada por
Zysman (apud Raimundo, 1997) é importante para a compreensdo da orientacéo

estratégica executada pelas autoridades regulatérias referente a forma de

direcionamento de recursos dos fundos de penséao, tendo como objetivo o incentivo
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para que estes investidores adquiram ativos que possibilitem a sustentacdo e o
equilibrio do sistema de financiamento adotado.

Como ilustra o quadro 2, os fundos de pensdo de paises com sistemas
financeiros com predominio no crédito, como o Japao, concentram grande parte de
Seus recursos em ativos como titulos privados e da divida publica. Ja em paises
anglo-saxfes, com uma estrutura financeira baseada no mercado de capitais, ha

uma grande parcela da carteira dos fundos de penséo constituida por acdes e outras

securities.
Dinheiro e Dep0dsitos 1 1 25 5 4
Papéis e Obrigactes 23 33 a7 52 16
Empréstimos 2 19 0 14 0
Acdes 64 41 5 23 67
Outros 10 6 23 6 13
Total 100 100 100 100 100

Quadro 2 — Composicdo da Carteira dos Fundos de Pen  s&o (em %)
Fonte: Pension & Investments. Dados referentes a 1998.

No caso dos Estados Unidos, por exemplo, o Employees Retirement Income
Security (ERISA) ndo impde limites percentuais maximos e minimos de aplicacéo
dos recursos dos fundos de pensao privados em determinadas categorias de ativos,
possibilitando, assim, uma ampla liberdade para que estes investidores institucionais

apliguem no mercado de capitais.

Ao contrario dos Estados Unidos, paises como a Alemanha estabelecem
limites maximos na composicao de portfélio dos fundos de pensdo em determinadas
classes de ativos, tendo como objetivo o equilibrio do padrdo de financiamento
vigente. No entanto, em varios paises, como a propria Alemanha, as diretrizes das
autoridades que regulamentam os fundos de penséo tém variado ao longo do tempo,
havendo uma tendéncia de maior flexibilizacdo para que estes investidores

fomentem o mercado de capitais.
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VITTAS (2002) destaca o crescimento dos ativos interdependentes entre os
investidores institucionais no atual sistema financeiro, visto que os fundos de penséao
promovem o desenvolvimento das companhias de seguros e dos fundos mutuos. Em
regimes previdenciarios de Capitalizacdo, principalmente quando os fundos sao
administrados por instituicdes privadas, as companhias seguradoras podem ser
beneficiadas pelas contribuicbes compulsérias dos segurados dos fundos de
pensdo, ainda mais se 0 setor publico representa a garantia de cobertura dos
beneficios, como a aposentadoria por invalidez. No caso dos fundos mutuos, varios
paises do mundo tém gerenciado uma parcela dos ativos dos fundos de penséo, em
funcdo das estratégias de diversificacdo das carteiras de ativos destes investidores.

O indicador que mede o valor dos ativos dos fundos de pensdo como uma
relacdo do PIB de um pais é outra informacdo que evidencia o crescimento
internacional expressivo destes fundos. Como apresentado no quadro 3, houve um
crescimento significativo deste indicador nas principais economias do mundo
durante as ultimas décadas. Os Estados Unidos, por exemplo, que apresentavam
uma relacdo de 17% do seu PIB em 1970, evoluiram para uma relacédo de 65%, em
2001. Em paises como a Holanda e a Suica, os fundos de penséo j4 possuem um
total de ativos pertencentes aos fundos de pensé&o superior a 100% do PIB.

Alemanha 2 2 3 16
Dinamarca 5 7 15 24
EUA 17 24 43 65*
Holanda 29 46 77 111
Reino Unido 17 23 55 81
Suécia 22 30 28 57
Suica 38 51 69 123

* dados com base em 2001

Quadro 3 — Ativos dos Fundos de Pensdo em Relagdoa o PIB (em %)
Fonte: DAVIS (1993), European Federation for Retirement Provision, FMI.

Os fundos de pensdo e os fundos muatuos passaram a manter em suas

carteiras uma significativa parcela dos ativos negociados nas principais bolsas de
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valores do mundo, titulos publicos de varios paises negociados no mercado
internacional e titulos diretos de divida das empresas. Em um cenario de abertura
dos mercados de capitais, os fundos de pensdo podem impulsionar o
desenvolvimento destes mercados e, consequentemente, dos mercados financeiros
em geral, em vista das inovacgfes financeiras, das técnicas de gestdo dos ativos e
pela possibilidade de introducdo de beneficios como a reducdo dos custos de

informacdes e o fortalecimento da governanca corporativa (VITTAS, 1998).

Conforme FREITAS (1996), titulos de propriedade, como as acfes emitidas
por empresas que possuem excelentes classificacdes de risco, adquiridas em
mercados primarios ou secundarios, sao ativos adequados para os fundos de
pensdo, em funcdo das expectativas de fluxos de caixa estaveis a longo prazo
destas instituicbes e do menor risco de liquidez, se comparadas a outras acdes de

maior sensibilidade a variacoes.

Apesar desses beneficios mencionados, MINSKY (1986) aponta o carater
dubio dos fundos de pensdo ao analisar que o0 crescimento dos investidores
institucionais nos mercados de capitais tem consolidado um estagio de forte inter-
relacdo entre financas e empresas na economia capitalista, denominada “Money
Manager Capitalist”. Essa inter-relacdo pode significar uma busca por retornos de
curto prazo, resultando em maior volatilidade dos mercados de capitais, podendo,
assim, distorcer os beneficios referentes a obtencdo de financiamento de longa

maturacao.

Segundo autores novos-keyesianos, como Joseph Stiglitz, o mercado de
capitais pode apresentar ineficiéncias decorrentes da presenca de assimetrias de
informacgdes. Segundo STIGLITZ (1994), em um ambiente macroeconémico
caracterizado por informacdes assimétricas, o Estado deve intervir no mercado
financeiro promovendo as regulamentagBes necesséarias, contrapondo-se, desta
forma, a visdo ortodoxa de liberalizacdo financeira, estabelecendo, por exemplo,
restricbes a distribuicdo dos recursos dos fundos de pensdo em determinadas

classes de ativos (fixando limites maximos ou minimos).
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2.3 O PROCESSO DE REFORMAS PREVIDENCIARIAS E O PAPEL DOS
FUNDOS DE PENSAO

No decorrer da década de 1990, foi difundido em paises do Leste Europeu, da
Asia e em paises desenvolvidos como a Australia e a Suécia, 0 processo iniciado na
América Latina, na década de 1980, de reforma do tradicional sistema de
previdéncia social publico financiado pelo regime de Reparticdo Simples (pay-as-
you-go, ou paygo) para um regime (publico, privado ou misto) de Capitalizacao (fully-
funded).

De forma geral, os sistemas publicos previdenciarios baseados no
financiamento por reparticdo simples tém apresentado riscos de insolvéncia no longo
prazo em funcéo de diversas transformacdes legais, demogréficas e dos mercados
de trabalho, como a reducdo da relacdo beneficidrios/contribuintes do sistema
previdenciario e a gradual elevacdo da expectativa de vida da populacdo. O quadro
4 apresenta a trajetOria crescente da expectativa de vida em alguns paises do

mundo.

Argentina 62,5 71,9 77,2
Brasil 51,0 65,7 72,4
Chile 54,7 74,2 78,0
Equador 48,3 68,5 73,9
Espanha 63,9 77,0 80,5
México 50,6 71,2 76,1
Polbnia 61,3 71,2 77,2
* Estimativa

Quadro 4 — Expectativa de Vida da Populagéo
Fonte: Divisdo da Populacdo do Departamento de Assuntos Econémicos e Sociais da ONU.

Varios paises, visando reduzir os possiveis desequilibrios or¢camentérios

decorrentes de déficits previdenciarios tém introduzido reformas ndo-estruturais em
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seus sistemas de previdéncia, como a elevacdo da idade minima de aposentadoria,
o0 aumento sobre a folha de salarios e a abolicdo de privilégios destinados a
categorias especiais de trabalhadores. O quadro 5 apresenta um resumo sintético
das referidas reformas implementadas em alguns paises da OCDE.

Fundos de Pensao

Cobertura

Carater de (% da
Afiliacao Populagéo
Ocupada)

Reformas Recentes dos Sistemas Previdenciarios

Conversao gradual da idade minima entre homens e
Alemanha | mulheres (1992); introducéo de um fator demografico na Voluntario 42
formula de beneficio.

Introducdo de um modelo compulsério por capitalizagéo,

Australia administrado por um fundo de penséao (desde 1996). Compulsorio 92
Crescimento da idade minima de aposentadoria para 65 L

EUA anos a partir de 2000 (1983). Voluntario 46

Japéo Crescimento gradual da idade de aposentadoria para 65 Voluntério 50

anos entre 2001 e 2018 (1994).

Quadro 5 — Reformas dos Sistemas Previdenciarios em Paises da OCDE e a Participacao dos
Fundos de Pens&o no Ambito destes Sistemas
Fonte: GERN (2002).

O Japéo, em razao do elevado aumento da expectativa de via, apresentou um
significativo desequilibrio atuarial em seu sistema previdenciario, financiado pelo
sistema pay-as-you-go (GERN, 2002). Como reacao as projecdes desfavoraveis do
referido desequilibrio, em 1994 foi estabelecido um aumento gradual da idade
minima de aposentadoria de 60 para 65 anos para os homens (entre 2001 e 2013),
e para as mulheres (entre 2006 e 2018); e também foi determinado um incremento
da taxa de contribuicdo sobre os salarios. Nos cinco anos seguintes as reformas,
houve um aumento da contribuicdo entre 2,2% e 2,5% sobre o salario.

Outros paises, como a Alemanha, tém implementado reformas que visam
incentivar a participagdo dos fundos de pensdo privados no ambito do sistema
previdenciério. Como ressalta GERN (2002), a Alemanha introduziu em 2000 (que
se efetivou em 2002) a criacdo de um pilar do sistema previdenciario administrado
pelo setor privado responsavel pela administracdo de 1% sobre a contribuicdo dos
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trabalhadores. Além disso, a referida contribuicdo deveria elevar um ponto
percentual a cada dois anos, até alcancgar o patamar de 4%, em 2008.

Outros paises, como o Chile, a Argentina e a Poldnia, adotaram reformas
mais radicais, visando minimizar as varias distor¢cdes dos sistemas até entdo

vigentes. Estas reformas serdo mais detalhadas no proximo capitulo.

Sob a ditadura do governo Pinochet, o Chile reformou, em 1981, seu sistema
previdenciario publico para um sistema compulsério por capitalizacdo, gerenciado
pelas administradoras de fundos de pensado. Esta reforma se tornou um marco
internacional no que concerne ao processo de reformas estruturais dos sistemas

previdenciarios do mundo.

Em 1994, a obra Averting the OIld Crisis, publicada pelo Banco Mundial
(BIRD), enfatizou o modelo previdenciario chileno como uma referéncia para a
implantacdo de reformas em paises com dificuldades de manuteng¢do do equilibrio
orgamentario nos seus sistemas de seguridade social. A estrutura recomendada

pelo BID na referida publicacao esta fundada em trés pilares:

a) um pilar publico financiado pela arrecadacdo de impostos, visando
garantir uma renda minima na inatividade aos cidaddos que nao
conseguirem atingir o tempo de contribuicdo necesséario para a
aposentadoria, constituindo, assim, uma politica social de combate a

pobreza;

b) um pilar composto por um sistema privado de previdéncia,

administrado pelos fundos de penséo;

C) e, por ultimo, um pilar caracterizado por contribui¢cdes voluntarias dos

trabalhadores a um fundo de penséo.

O modelo chileno serviu como referencial para a introducdo da reforma
previdenciaria da Austrdlia, que foi estruturada no esquema de trés pilares, assim
como instituido no Chile. Antes mesmo da publicagcdo da mencionada obra do Banco
Mundial, a Australia ja havia iniciado, em 1986, alteracbes em seu sistema de

previdéncia, das quais pode-se destacar dois mecanismos:
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a) 0 primeiro caracterizado pela garantia de uma aposentadoria basica
para os trabalhadores, e a complementacdo, pelo Estado, as
contribuicbes sobre baixos salarios (GERN, 2002). A Australia, a
exemplo de outros paises desenvolvidos, adota como condicdo de
elegibilidade para a aposentadoria a idade minima de 65 anos para

homens, e 60 anos para mulheres.

b) e 0 segundo caracterizado por uma aposentadoria complementar
concedida por fundos de pensao privados que recebem contribuicbes
do empregador (cerca de 9%) e do empregado (cerca de 3%), que
obteve carater compulsério em 1992.

A reforma australiana apresentou uma relativa tranquilidade de financiamento

dos custos do processo de transicdo, como destacado a seguir:

Neither Australia nor Kazakhstan had large pay-as-you-go (paygo)
commitments to replace to begin with, and thus were not confronted with the
conversion problem. In the case of Australia, the reform of 1992 simply
mandated employees-based schemes that were already relatively
widespread. The mandate meant that all employers were obligated to set
aside funds for their employees and that contribution rate for these had to
follow (at least) the mandate. (FOX e PALMER, 2001, p. 24).

O trecho acima descreve que o processo de reforma foi suave em razdo da
difusdo prévia do segundo mecanismo de carater voluntario, iniciado em 1986, e

administrado por fundos de penséao privados.

Uma distincdo importante entre o modelo chileno e o modelo implementado
pela Australia e por paises da Europa — como a Pol6nia e a Suécia — é referente a
manutencdo parcial do financiamento do sistema através do esquema pay-as-you-
go. O Chile adotou um sistema completamente financiado pelo regime de
capitalizacao individual, ao passo que a Australia manteve o primeiro pilar financiado

pelo regime de reparticao.

Conforme enfatizam FOX e PALMER (2001), a razdo fundamental que
determinou a manutencdo do primeiro pilar financiado pelo regime pay-as-you-go
nos sistemas reformados europeus e na Australia foi a opcao pela diluicdo de riscos

entre o Estado e os fundos de penséao financiados pelo regime de capitalizagéo.
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Os fundos de pensao privados obtiveram um papel de destaque em mercados
de capitais nascentes, como no Chile, devido a garantia de concessao destes
investidores na arquitetura dos pilares capitalizados nos regimes previdenciarios

reformados.

2.4  RISCOS ATUARIAIS EM FUNDOS DE PENSAO

De maneira abrangente, pode-se dizer que o principal risco de um fundo de
pensdo é a impossibilidade de acumular e/ou manter recursos compativeis com 0s
compromissos assumidos para com 0s seus participantes. Em uma visdo mais
restritiva, os modelos atuariais em fundos de pensao estdo submetidos a dois tipos
de riscos: biométricos e econdmicos. A percepcao ampla de risco atuarial em fundos
de penséo, entretanto, deve aceitar que 0s riscos nao se esgotam nos modelos

matematicos produzidos.

Esta sec¢do, por descrever uma analise de riscos em fundos de penséo sob
uma 6tica especificamente atuarial, baseou-se na obra de Rodrigues (2008).

O carater vitalicio dos beneficios, em geral assumido pelos fundos de pensao
no pagamento de beneficios, como aposentadoria e pensdes, proporciona uma
conceituacao diferenciada para a tomada de riscos, visto a extensdo do periodo de

sua responsabilidade:

a) acumulacdo : inicia na adesdo ao plano e estende-se até a
aposentadoria (ou pela geracdo de pensao por morte de participante
ativo), em que o fundo de pensdo compromete-se a acumular
poupanca suficiente para pagar de forma vitalicia o beneficio

contratado;

b) pagamento : inicia com a aposentadoria, com vigéncia até o
falecimento do participante ou seu beneficiario (ou pela geracédo de

pensdo por morte de participante aposentado), quando o fundo de
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pensdo busca manter poupanca suficiente para custear, de modo

vitalicio, o beneficio contratado ou derivado.

Ha dois enfoques em relacdo a gestdo dos fundos de pensdo ao longo dos

anos e as responsabilidades para com seus associados:

a)

b)

gestdo de estoque de capitais : € a manutencdo necessaria de um
volume de ativos (ativo liquido), capaz de financiar determinado
passivo previdenciario (planos por beneficio definido), ou relativa aos
direitos constituidos por meio de contribuicbes de participantes e

patrocinadores® (planos por contribuicdo definida);

gestdo do fluxo liquido de capitais : é a manutencdo, ao longo dos
anos de pagamento dos beneficios, da capacidade de financiamento
dos compromissos correntes. E necessario que a gestio do estoque de
capitais esteja acompanhada de liquidez necesséaria para manter o

equilibrio financeiro do plano de beneficios.

Em um fundo de pensdo, os ativos de investimentos e passivos

previdenciarios estdo necessariamente expostos a riscos segundo a sua natureza,

gue podem ser caracterizados de acordo com a figura 2.

Risco
Biométrico

Risco de
Crédito

Risco
Institucional

Fundos de
Pensédo

Risco de
Mercado

Risco de
Liquidez

Risco
Operacional

Figura 2 — Riscos em Fundos de Penséo
Fonte: Gestéo de Risco Atuarial. (RODRIGUES, 2008).

! Empresa ou grupo de empresas, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios, suas
autarquias, fundacdes, sociedades de economia mista e outras entidades publicas que instituam,
para seus empregados ou servidores, plano de beneficios de carater previdenciario, por intermédio
de entidade fechada.
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Sob uma abordagem ortodoxa, 0s riscos atuariais podem ser reduzidos as
variaveis de volatilidade que efetivamente entram nos modelos matematicos, como
0S riscos biométricos, representados pelas tabuas de mortalidade e invalidez, e os
riscos de mercado, representados pela taxa minima real de ganhos de capital e pela
remuneracdo nominal dos ativos de investimentos. Outras analises, porém, incluem

uma diversidade maior de riscos aos quais os fundos de penséo estdo expostos:

Uma visdo moderna de riscos atuariais, entretanto, deve considerar que 0s
modelos atuariais se inscrevem em uma grande circulo de intervenientes
em que atuam diversos outros elementos de pressdo capazes de influir
decisivamente no sucesso ou fracasso da gestdo estruturada dos riscos e,
em conseqliéncia, dos planos de beneficios. (RODRIGUES, 2008, p. 35).

Portanto, os riscos atuariais em fundos de pensdo devem ser entendidos
como eventos que tragam volatilidade aos resultados necessarios ao equilibrio dos
planos de beneficios. Estes eventos podem ter acdo direta — como percebido nos
riscos de mercado, biométricos, etc. —, ou decorrentes de ac¢des indiretas — como
agueles observados nos Riscos Internacionais — que atuam sobre o Fundo de

Penséo, originarios de acdes correlacionadas entre entes econémicos.

2.4.1 Risco de Mercado

Corresponde a incerteza em relacdo ao resultado de um investimento
financeiro ou de uma carteira de investimento, em decorréncia de mudancas futuras
na condicdo de mercado, tais como o0s precos de um ativo, taxas de juros,

volatilidade de mercado e liquidez.

Implica a capacidade de acumulacdo de poupanca dos participantes. Essa
necessidade de acumulacéo, entretanto, deve variar segundo as exigéncias de cada

plano de beneficios, os quais estédo indicados a seguir.
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24.1.1 Risco de Mercado para Planos de Contribuicdo Definida

A adocdo de um sistema de contribuicdo definida implica que o segurado ira
receber um beneficio condicionado as suas contribui¢cfes individuais, a rentabilidade
das aplicacdes e ao tempo de contribuicdo e de recebimento do beneficio, enquanto
gue o modelo de reparticdo garante o recebimento de um percentual das dltimas

remuneracoes.

Via de regra, planos por Contribuicdo Definida sé&o claramente caracterizados
como tal na fase de acumulacdo das contribuigcdes. Alguns planos ampliam suas
garantias, constituindo garantias adicionais nesse periodo para financiar ocorréncias

de invalidez ou morte do participante ativo.

Pela natureza desses planos, o montante acumulado ao final da vida laboral é
decisivo para célculo do valor do beneficio. Particularmente na fase de pagamento
dos beneficios, os planos podem ser classificados conforme sujeitos aos riscos de

mercado:

a) sem riscos : as contribuicbes feitas ao plano de beneficios séo
convertidas em quotas, e os beneficios calculados em funcéo delas. Os
beneficios contratados podem ou ndo ser pagos de forma vitalicia,
variando de acordo com o valor das quotas. Esses planos podem
também ser chamados de puros, pois sua constituicdo € tanto de
contribuicdo definida na fase de acumulagdo quanto na fase de
pagamento de beneficios.

Esta condicdo “sem risco” € sob o ponto de vista do fundo de pensdo, uma
vez que o0 risco de mercado continua atuando sobre bens e direitos dos
participantes. A eventualidade de perda financeira serd assumida integralmente
pelos participantes, que terdo uma reduc¢ao das suas quotas. Havendo realizagéo de

ganho, os participantes terdo seus beneficios aumentados.

b) com riscos atuariais : compreende o pagamento dos beneficios de

acordo com as possibilidades de longevidade de aposentados e
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pensionistas. Geralmente, esses riscos séo isolados no periodo laboral
através de fundos para cobertura de riscos ndo-programados (entrada
e invalidez ou morte de participante ativo, com geracdo de pensao),
tornando esses planos mistos quanto ao risco. No periodo da
inatividade, tais riscos serdo funcdo da longevidade observada no
grupo. Neste caso, 0s riscos atuariais estardao sob a responsabilidade
do fundo de pensdo. Sdo denominados planos hibridos, visto terem
caracteristicas de planos de beneficios definidos e de contribuicdo

definida.

A condi¢do “com riscos atuariais” no periodo da inatividade imp6&e ao fundo de

pensdo a gestdo de recursos sob a condicdo de risco de mercado, pelo tempo

necessario de pagamento do beneficio contratado. Neste caso, o0s riscos de

mercado e biométrico podem atuar conjuntamente sobre os fundos.

c)

com riscos financeiros : riscos financeiros sédo definidos pela
dissociacdo da quota em moeda corrente com clausula de correcao
monetaria, sujeitando o fundo de penséo ao risco de nao poder honrar
o compromisso de atualizagcdo necesséria das reservas e dos fluxos

financeiros de pagamentos.

A condicdo “com riscos financeiros” implica que o fundo de pensdo deve

assumir fortemente o risco de mercado, buscando manter o valor real da poupanca

acumulada segundo um indice qualquer de atualizagdo pactuado com os

participantes.

d)

com riscos financeiros compartilhados  : significa a transformacéo da
guota do beneficiario em moeda corrente com clausula de corregcao
monetaria, porém estando o fundo de pensdo submetido a honrar tal
correcdo até o limite do equilibrio do plano, impondo-se ao associado,
a partir da identificacdo do desequilibrio atuarial, a obrigacdo de
realizar novas contribuicbes, até que o equilibrio do plano seja

restabelecido.

A condigdo “com riscos financeiros compartilhados” implica que possa néo

haver contribuicbes ao plano no inicio do pagamento dos beneficios, sendo essa
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contribuicdo dispensada até a ocorréncia de um desequilibrio atuarial. Instituida a
contribuicdo temporaria, esta devera ocorrer somente até que o plano retorne ao

equilibrio atuarial.

e) com riscos financeiros e atuariais : compreende o que foi definido
nos itens b e c, cabendo ao fundo de pensdo assumir 0S riscos
econdmicos e biométricos. Os planos que tém essa caracteristica sao

muito semelhantes aos de beneficio definido.

2.4.1.2 Risco de Mercado para Planos de Beneficio Definido

Este risco exerce forte pressao sobre esses tipos de planos. Quando a gestéo
do fundo ndo atinge as metas financeiras, o contrato previdenciario deve ser
revisado, afim de reequilibrar o déficit juntamente aos patrocinadores, participantes e

assistidos.

Uma forma de garantia de financiamento dos planos de beneficios definidos
consiste em acompanhar permanentemente a relagdo entre as rentabilidades das
aplicacbes e a manutencdo do estoque de capital (necessario a fazer frente as
reservas matematicas) e dos fluxos previdenciarios (fundamentais ao pagamento

dos beneficios em curso).

Este risco esta diretamente ligado ao Risco Institucional, uma vez que, se
prevista a cobertura (parcial ou total) dos déficits pelo patrocinador, este podera vir a

ser fortemente onerado quando da readequacéao financeira do seu fundo de penséao.

2.4.2 Risco de Liquidez

Este risco exerce maior impacto em planos de beneficios maduros ou em fase

de maturacao, tendo pouca influéncia no conjunto dos riscos na fase de acumulacéo
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de poupanca, visto que o custeio dos pagamentos dos beneficios em curso pode ser
satisfeito pelo fluxo de contribuicdes.

O risco de liquidez caracteriza-se pela possibilidade de reducdo ou mesmo
inexisténcia de demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes do veiculo de
investimento considerado (fundos de investimento, carteira administrada, carteira
propria, etc.) nos respectivos mercados em que sdo negociados. Nesse caso, 0
gestor do veiculo de investimento considerado pode encontrar dificuldades para
negociar os referidos titulos e valores mobiliarios pelo preco e momento desejados,
e o custodiante, para liquidar as posi¢cbes. E resultante da ocorréncia de
desequilibrios entre o0s ativos negociaveis e passivos exigiveis, ou seja, 0
“descasamento” entre 0s pagamentos e recebimentos. Esta situacdo afeta a
capacidade de pagamento da instituicdo. A necessidade de saldar pagamentos
correntes pode forcar a venda de ativos com registro de prejuizo financeiro,
reduzindo o volume de poupanca acumulada, ou seja, descapitalizando o fundo.

O gerenciamento do risco de liquidez deve ser uma preocupacdo constante e,
como prudéncia, a administracdo do fundo deve manter um percentual minimo de
seus recursos totais em ativos de liquidez imediata, eliminando a possibilidade de

gue haja dificuldade em honrar seus compromissos previdenciarios no curto prazo.

Planos por beneficio definido e por contribuicdo definida vinculam-se de forma
idéntica ao risco de liquidez, que sera tanto mais significante quanto for a

necessidade de financiamento de curto e médio prazos dos planos.
Alguns fatos significativos influem para a realizacdo do risco de liquidez:

a) desligamentos massivos : quando couber ao fundo de penséo fazer
pagamentos a vista das reservas individuais com pagamentos diferidos
das contribuicbes patronais por meio de renda certa sob forma de
incentivo a demissdo (planos de demissGes voluntarias, planos de

adequacdes de quadros, etc.);

b) portabilidade de direitos previdenciarios : institucionalizacdo da

portabilidade de direitos previdenciarios, em que o participante pode
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transferir para outra instituicdo um consideravel volume de recursos

(contribuicbes pessoais e patronais);

C) resgate de contribuicbes : resgate da totalidade das contribuicdes ja
realizadas ao plano pelo participante, frustrando uma expectativa de

desembolso de longo prazo por pagamentos imediatos.

d) desaquecimento do mercado financeiro : baixo volume de
transacdes no mercado de renda variavel, afetando significativamente
os fundos de pensdo em plena maturidade com alta necessidade de
liquidez (principalmente os fundos de pensdo com elevados volumes

de recursos aplicados em renda variavel);

e) alongamento de prazos de resgate de titulos : possibilidade de
haver, por parte do emissor, o alongamento dos prazos para resgate de

Titulos Publicos, etc.

2.4.3 Risco de Crédito

O risco de crédito caracteriza-se pela possibilidade de inadimpléncia das
contrapartes em operacOes realizadas com o veiculo de investimento considerado
(fundos de investimento, carteira administrada, carteira préopria etc.) ou dos
emissores de titulos e valores mobiliarios integrantes do veiculo de investimento,
podendo ocorrer, conforme o caso, perdas financeiras até o montante das
operacdes contratadas e néo liquidadas, assim como dos rendimentos e/ou do valor

do principal dos titulos e valores mobiliarios.

E considerado o risco com maior ocorréncia no mercado financeiro,
significando um custo de reposicéo de fluxo de caixa. Nos fundos de penséo, esse

tipo de risco pode ser dividido em dois tipos:

a) internos : caracterizam-se pela impossibilidade de um dos seus

intervenientes (patrocinador ou participante) honrar 0S compromissos
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assumidos. Neste caso, a patrocinadora podera ndo honrar os créditos
devidos sob a forma de contribuicbes normais ou extraordinérias
pactuadas, ou pelo ndo-reconhecimento de dividas previdenciarias. O
participante pode se tornar inadimplente pela auséncia de contribuicdes
ou por ndo poder honrar operagfes de crédito junto ao plano de
beneficios, como empréstimos financeiros ou imobiliarios (operacdes

com participantes);

b) externos : referem-se as dificuldades de os devedores do fundo de
pensdo nédo poderem honrar seus compromissos. Representa a
possibilidade de o emissor de um instrumento financeiro néo realizar os

pagamentos previamente contratados.

2.4.4 Risco Operacional

Representado por possiveis perdas provenientes de sistemas, erros
humanos, praticas e meios de controle incapazes de evitar falhas humanas ou

situacdes adversas.

Os fundos de pensdo tém uma caracteristica distinta das instituicdes do
mercado financeiro, embora se assemelhem pela gestdo de recursos de terceiros,
mas se submetem a possiveis falhas na gestdo do passivo previdenciario pelo qual

sao responsaveis.

Até ha pouco tempo, o risco operacional nos fundos de pensdo néo tinha
tanta relevancia, pois estava restrito, fundamentalmente, ao controle estruturado da

gestao de investimentos.

A auséncia de sistemas estruturados que garantam a confiabilidade dos
resultados € elemento de destaque nesse aspecto. O risco operacional pode ser

dividido em quatro areas:
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risco tecnoldgico : possui maior correlagdo com o risco operacional,
envolvendo variaveis diretas do processo produtivo, como falhas em
magquinas, componentes eletrdbnicos ou elétricos, ou sistemas de

informacéo;

risco humano : pode decorrer de erro intencional, risco de qualificagéo,
risco de processamento e risco de software. Exige que os fundos de
pensdo tenham boas praticas de selecdo e qualificacdo de seus

empregados;

risco de modelagem : pode ser dividido em trés areas de ocorréncia:
risco de usuario, risco de presteza e confiabilidade e risco de software.
Referem-se a modelagem matematica de operacdes tanto de passivos
guanto de ativos. Uma administracdo de carteiras de ativos que utilize
modelos macroecondmicos, derivativos, etc., e também o uso corrente
de modelos matematicos para o calculo dos passivos atuariais, esta
Sujeita a apresentar perdas econdmicas. A qualificacdo profissional
pode reduzir este tipo de risco. Ainda recente, jA se destacam o0s
modelos de Asset Liability Manager (ALM), em que falhas de
modelagem de ativos e/ou passivos podem propiciar decisdes
equivocadas de gestdo na construgcdo prévia de estoque de fluxos de

capitais que irdo financiar os compromissos atuariais.

risco de regulacéo : divide-se em duas grandes areas de percepcgao:
risco de normas e praticas, e risco sistémico. Os fundos de penséao
estardo submetidos a possibilidades de desequilibrios em funcdo de

alteracdes legais ou praticas dos mercados financeiros.
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2.4.5 Risco Legal

Envolve a nao realizacdo dos contratos, e reflete a incerteza legal ou a
incapacidade de uma parte honrar um contrato devido a insolvéncia ou ruptura

estrutural.

Nos fundos de penséo, o risco legal envolve a possibilidade de que os 6rgaos
reguladores promovam mudancas estruturais na legislacdo, resultando em um
aumento dos compromissos, ou que promovam a ruptura de direitos, gerando,

assim, acdes e recursos (judiciais) contra o proprio fundo de penséo.

Sao também chamados de riscos de conformidade ou de regulagdo, que
dizem respeito a atividades que podem violar regulamentacdes governamentais,
como manipulacdo de mercados e transacoes realizadas por pessoas com acesso a

informacgdes privilegiadas.

2.4.6 Risco Moral ( Moral Hazard )

Em esséncia, decorre do fato de o gestor de recursos nao ser o proprietario

dos ativos de investimentos.

Participantes e gestores dos fundos de pensdo podem ser, sob certas
circunstancias, incapazes de monitorar adequadamente os administradores de seus
investimentos (fundos de investimentos). Esses administradores podem, assim,
passar a agir segundo seus proprios interesses, ndo levando em consideracao o
objetivo desses proprietarios,que €, para um aceitavel nivel de risco, maximizar a
rentabilidade esperada das carteiras de investimento. Esse é tipicamente um

problema de informacé&o assimétrica e, mais especificamente, de risco moral.
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2.4.7 Risco Institucional

Refere-se as acfes do patrocinador e do fundo de penséo, que resultam em

um aumento de volatilidade dos ativos do fundo. Estas acoes podem afetar ambas

as partes. Sdo riscos de correlacao entre 0os agentes econdmicos:

a)

b)

fundos de pensdo : a ma gestdo dos ativos de um fundo de pensao
pode significar a necessidade de novos aportes ou fluxos de capital do
patrocinador em direcdo ao seu fundo de penséo, resultando em perda
de eficiéncia econdmica nos resultados. A consequéncia direta sera a

perda de valor da empresa patrocinadora;

patrocinador : ocorre quando o patrocinador perde a capacidade de
financiamento do fundo de pensdo, ou ha perda de eficiéncia
administrativa, resultando em uma perda de valor (credibilidade) do
fundo frente a seus participantes, que ndo mais canalizardo seus

recursos em contribuicdes.

2.4.8 Risco Biométrico

Corresponde a possibilidade de as premissas assumidas pelo atuario para

eventos como mortalidade, invalidez e morbidez dos participantes ndo se realizarem

como previsto.



47

3 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL NAS REFORMAS PREVIDEN CIARIAS

Como ja descrito, as inumeras transformacdes da estrutura populacional —
tanto demografica quanto do mercado de trabalho — significam restricées ao modelo
de Reparticdo Simples, e isso foi também observado nos ultimos anos em diversos
paises. Em geral, observa-se uma tendéncia a participacdo do setor privado nos
sistemas atuariais originalmente publicos, e a adocdo de mecanismos de

capitalizacdo, em vez de reparticao.

A introducéo de fundos de penséo privados justifica-se pela maior autonomia
em relacdo a pressoes politicas, e pelas condi¢cdes de elevar os niveis de poupanca

agregada e gerar investimentos de maiores escala e retornos.

Porém, os custos operacionais desse sistema de fundos de pensao tém sido
elevados — decorrentes de campanhas publicitarias, distribuicdo de brindes e até
doacbGes em espécie feitas pelos fundos para atrair os segurados —, em torno de
20% a 30% das contribuicbes individuais (QUEISSER, 1998). Dados demonstram
gue 50% dos segurados trocam de fundo no Chile e 30% na Argentina. A livre
escolha entre fundos, que visava garantir a competicdo entre as instituicbes e
aumentar a eficiéncia nos mercados, acabou se mostrando um fator de reducéo da

rentabilidade dos segurados.

A estratégia utilizada na transicdo entre sistemas determina ndo sO a
profundidade, mas também a velocidade da reforma. Na maioria dos paises, as
reformas sé foram implementadas apds o sistema previdenciario ter apresentado

recorrentes e significativos déficits.

Segundo Najberg e lkeda [in GIAMBIAGI et al (1999)], um primeiro passo
seria reduzir os custos do modelo antigo. Embora politicamente dificil, a alteracao
das condicdes de elegibilidade, a reducéo de privilégios, o aumento do tempo de
contribuicdo, entre outros fatores, podem ser importantes para suavizar 0 processo
de reforma. Outra hipotese que tende a suavizar a transicdo, € que apenas 0S NOVoS

entrantes migrem para os fundos capitalizados. Dessa forma, o governo continuaria
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a ter déficits no curto e médio prazos, agravados ainda mais pela reducdo de novas
contribuicdes, mas teria a perspectiva de se equilibrar no longo prazo.

3.1 REFORMAS ESTRUTURAIS DO SISTEMA PREVIDENCIARIO: OS CASOS
DO CHILE, DA ARGENTINA E DA POLONIA

A comparagdo entre os paises permite a compreensdo de trés enfoques

distintos utilizados nas reformas previdenciarias.

O caso chileno é exemplo da aplicagdo do regime de capitalizacdo puro,
privatizando integralmente o sistema previdenciario publico. A reforma argentina —
bem como as reformas da Coldémbia e do Uruguai —, € uma aplicacdo do modelo
misto, mantendo parte dos recursos sob controle do Estado, seguindo o modelo de
reparticdo. E finalmente, a Polonia — semelhante a uma série de paises europeus,
como a Suécia, a Hungria e a Italia —, faz parte do chamado regime de capitalizacédo
virtual, que adota contas gréaficas no setor publico, mantendo como estrutura basica
0 regime de reparticdo. Nos trés desenhos, cada trabalhador tem sua conta

individual e ha uma clara vinculacéo entre contribui¢cdes e beneficios.

As descricdes seguintes acerca das trés experiéncias internacionais — do
Chile, Argentina e Polbnia — de reformas previdenciarias estdo baseadas na obra de
Najberg e lkeda (in GIAMBIAGI et alii, 1999).

3.1.1 O Caso Chileno

O Chile foi o primeiro pais a adotar uma reforma estrutural do sistema
previdenciario, substituindo e privatizando integralmente o tradicional sistema
publico. Implementado em maio de 1981, o novo sistema é baseado num regime de
capitalizacdo com contribuicdo definida, em que os trabalhadores contribuem com
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um percentual de 10% de seus salarios durante sua vida laboral, para uma conta
individual, administrada por uma seguradora privada. Além disso, os trabalhadores
também contribuem com uma comissdo adicional de 3%, que engloba os custos
administrativos e um seguro que cobre tanto os beneficios de pensdes como de

possiveis acidentes de trabalho ou invalidez.

As contribuicdes passaram a ser administradas por seguradoras privadas, as
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). O Estado ocupa papel
exclusivamente regulatorio, através da Superintendéncia de Administradoras de
Fondos de Pensiones (SAFP), isentando-se completamente do recolhimento e das
aplicacbes das contribui¢cdes. A idade minima de aposentadoria é de 65 anos para
os homens e 60 anos para as mulheres, e as contribuicbes e os beneficios séo
convertidos nas chamadas unidades de fomento (UF), indexadas mensalmente para

protegé-las do efeito inflacionario.

Os beneficios de aposentadoria a serem recebidos pelo trabalhador
dependem do montante acumulado em sua conta individual, da taxa de capitalizacéo
de sua seguradora e das expectativas de sobrevida. Entretanto, o governo fornece
um beneficio minimo para os trabalhadores com mais de 20 anos de contribuicao,
cuja capitalizacdo seja inferior ao piso estabelecido. Nesse caso, 0s recursos gastos
pelo governo sd@o originarios de outras fontes de financiamento, rompendo-se o

equilibrio atuarial individual.

Devido ao regime politico vigente na época da transicdo, houve poucos
obstaculos para a implantacdo do novo sistema. Além disso, as reagfes foram
positivas, jA& que as contribuicdes dos trabalhadores reduziram-se de 19,6% para
10%, enquanto que a contribuicdo patronal foi extinta. As contribuicdes realizadas no
antigo regime foram convertidas através dos “bénus de reconhecimento”, um
instrumento financeiro a ser pago no momento da aposentadoria, correspondendo
ao montante de contribuicbes capitalizadas a uma taxa de 4% ao ano. Esse
instrumento, pago integralmente pelo governo, assim como o0s beneficios minimos
concedidos nos casos em que a capitalizacdo fosse inferior aos tetos minimos
estabelecidos, tornou o custo de transicdo do regime chileno bastante alto,
produzindo significativos 6nus fiscais, pois que as novas contribuicdes passaram a

ser recebidas pelas seguradoras privadas.
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3.1.2 O Caso Argentino

O novo sistema previdenciario argentino, aprovado em setembro de 1993 e
em vigor desde julho de 1994, é calculado sob uma estrutura de dois pilares: um
beneficio, que funciona sob um regime de reparticdo com beneficio definido, pago a
todo trabalhador com pelo menos 30 anos de contribuicdo; e um beneficio
complementar, em que o segurado pode optar entre um programa de beneficio
definido administrado pelo governo segundo o regime de reparticAo, ou um
programa de contribuicdo definida baseado em contas individuais capitalizadas

administradas por seguradoras privadas.

Na reforma argentina, permanece a opc¢éo do trabalhador seguir contribuindo
exclusivamente para o segurador publico, sob o regime de beneficio definido. Caso
a escolha seja por um regime misto, a parte privada é administrada por companhias
supervisionadas por uma instituicdo publica. Estas companhias, diferentemente do

regime chileno, podem ser entidades privadas, publicas ou sem fins lucrativos.

No caso argentino, a transicdo para o novo regime foi feita através do
chamado “beneficio compensatorio”, que equivale a 0,85% do salario médio dos
ultimos 10 anos anteriores a data de aposentadoria para cada ano de contribuicdo
no antigo sistema. O reconhecimento das contribuicbes do antigo sistema foi feito
por intermédio de pagamentos mensais, e hdo de um estoque, como 0s “bonus de
reconhecimento” chilenos, que permitiu que o impacto da transi¢éo fosse mais suave

no orgamento publico.

A aliguota de contribuicdo previdenciaria permaneceu inalterada, em 16%
para os empregadores e em 11% para os trabalhadores. Por ter que arcar tambéem
com a parcela do empregador, no caso dos autbnomos, o regime argentino estimula

uma declaracao de salarios inferior a realmente ocorrida.

A experiéncia tem mostrado que 0s novos segurados tém optado pelo
beneficio complementar com contribuicdo definida, enquanto que a maior parte dos

segurados com mais tempo de contribuicdo opta pelo beneficio definido, o que
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sugere que a participacdo dos fundos né&o-estatais deve aumentar

progressivamente.

3.1.3 O Caso Polonés

O novo regime polonés é baseado numa terceira alternativa, conhecida como
“capitalizacao escritural” ou *“virtual’. Semelhante ao caso argentino, o regime
polonés possui dois pilares obrigatorios: o primeiro de contribuicdo definida,
controlado por uma agéncia publica (ZUS), e o segundo, também de contribuicédo
definida, gerido por um conjunto de companhias privadas.

A aliquota de contribuicdo permaneceu no alto patamar de 45%, sendo 21%
pagos pelo trabalhador, e 24% pelo empregador. Dessas contribui¢cdes, 21% sao
destinados a um fundo de invalidez, doenca e outros beneficios, enquanto que os
restantes 24% sdo destinados ao financiamento das aposentadorias. Desse
percentual destinado ao custeio das aposentadorias, 37,5% (equivalentes a uma
aliquota de contribuicdo de 9%) seréo transferidos pela ZUS aos fundos de penséo
do segundo pilar, enquanto 62,5% (equivalentes a uma aliquota de 15%)
permanecem no primeiro pilar. O teto maximo de contribuicdo corresponde a 250%
do salario médio da economia®.

O Segundo pilar funciona como um tipico regime de capitalizagdo com
contribuicdo definida, em que o segurado tem a liberdade de escolher o fundo de
sua preferéncia e recebe os beneficios através de retiradas programadas, que
dependerdo do montante capitalizado e da expectativa média de sobrevida. Os
beneficios de invalidez e penséo por morte permanecem exclusivamente no primeiro
pilar.

A novidade desse desenho esta na arquitetura do primeiro pilar. O regime
permanece sendo de reparticdo, do ponto de vista coletivo, com os beneficios dos
inativos sendo financiados pelas contribuicbes dos atuais ativos. Entretanto, do
ponto de vista individual, isto significa um “capital virtual’, uma vez que suas

contribuicdes ndo sado 100% lastreadas, como nos fundos de capitalizacéo privados.

2 ~ . ~ e . . .~ s .
Sobre a parcela de remuneragdo acima desse teto ndo incide contribuicdo compulsoria.
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De fato, sdo contas graficas. O rendimento anual das contas individuais é
equivalente ao crescimento médio dos salarios.

O valor do beneficio € calculado pela relacdo entre o “capital virtual”
acumulado e a expectativa média de sobrevida dos beneficiarios. Dessa forma,
existe um incentivo para o aumento do numero de anos de contribuicdo,
prolongando a vida ativa do trabalhador, ja que, ele teria um montante maior de
capital acumulado enquanto menor fosse sua expectativa de sobrevida.

Os beneficios sdo indexados anualmente pelo indice de precos ao
consumidor sempre que esse indice seja inferior ao crescimento médio dos salarios.
A idade minima de aposentadoria € de 62 anos para ambos os sexos, desde que 0
tempo de contribuicdo ndo seja inferior a 25 anos. Atendidos os critérios de
aposentadoria, o trabalhador tem a garantia de receber um beneficio minimo,
mesmo que 0 montante capitalizado na sua conta nao atinja tal piso.

Na reforma polonesa, o Estado permaneceu no controle de parte das
contribuicbes, em um grau ainda maior do que o permitido no caso argentino. A
vantagem dessa escolha esta na reducdo dos custos da transicdo, pois 80% do
valor arrecadado das contribuicbes permanecem no controle do Estado, enquanto
gue apenas 20% sao transferidos para os fundos privados. Dependendo dos
resultados fiscais do governo e de uma melhora nas contas publicas, o percentual
de repasse ao segundo pilar pode se elevar gradualmente, reduzindo a participacéo

estatal na concesséo das aposentadorias.

3.2 UMA ANALISE ACERCA DAS REFORMAS PREVIDENCIARIAS

Em relacdo ao regime de Reparticdo, poderiamos considerar que o regime de
Capitalizacdo seja mais justo, pois que os proventos de aposentadoria recebidos
pelos trabalhadores no momento da sua inatividade sdo proporcionais ao acumulo
de suas contribuicdes, respeitando a devida correcdo monetaria através das
rentabilidades apuradas. Dessa forma, quem paga mais e/ou trabalha mais tempo,

recebe mais na aposentadoria. Mas entdo, por que todos o0s sistemas
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previdenciérios ndo sdo capitalizados? Para compreender isto, precisamos analisar

a evolugao dos sistemas de previdéncia.

Em geral, sistemas de aposentadoria historicamente surgem com arranjos de
capitalizacdo, porém sem regras especificas que limitem certas praticas. Em
sistemas previdenciarios nascentes, geralmente descentralizados, verifica-se um
pequeno numero de aposentados e um acumulo de saldos superavitarios em suas

contas, e dai identifica-se o surgimento de dois tipos de vicios.

O primeiro vicio € a garantia de aposentadorias generosas, mas nao
acompanhadas de uma devida reavaliagcdo atuarial dos planos. Se um plano de
previdéncia é atuarialmente sustentavel, e em certo momento opta-se por um
aumento do tempo de aposentadoria dos participantes (ou seja, uma reducdo dos
tempos minimos de contribuicdo anteriormente estabelecidos), ou aumentam-se as
aliquotas de contribuicdo; ou, a partir de um determinado ponto, o fundo comeca a
descapitalizar-se, até a exaustdo dos seus recursos, pois ha uma discrepancia entre
os beneficios concedidos e o nivel das contribuicdes. Se s6 depois de longo tempo,
quando se constata o risco de faléncia do fundo, as aliquotas sédo revisadas e
ajustadas, o sistema dai passa a operar, na pratica, semelhante ao de reparticdo, no
gual os primeiros aposentados beneficiam-se de aposentadorias superiores (e com
uma relagédo de contribuicdo pequena), e os ativos acabam por pagar mais, para

viabilizar o financiamento dos primeiros.

O segundo tipo de vicio € o desvio de recursos. Uma vez que muitas das
caixas de aposentadoria eram controladas pelo Estado, era comum o uso dos
recursos acumulados no fundo para cobrir déficits orcamentérios do Tesouro. Assim,
diversos montantes de contribuicbes acumulados foram destinados a amenizar os
déficits publicos ao longo de décadas. Uma vez iniciadas estas praticas, torna-se
muito dificil restabelecer o equilibrio atuarial, em funcdo do estoque de segurados
qgue tém direito a receber seus beneficios todos os meses.

Na transicdo de um sistema de reparticdo para outro de capitalizacdo, quando
o Estado perde a receita das contribuicdes — que passam a constituir 0S novos

fundos — dos trabalhadores ativos, mas continua responsavel pelos beneficios dos
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inativos, surge um “déficit de transicdo”. Este déficit tende a se perpetuar por alguns
anos, mas porém, toma o espaco de tempo de uma geracao.

Conforme ja descrito (ver 3.1.1), o Chile, em 1981, foi um dos paises que
conseguiu fazer a reforma em seu sistema previdenciario, tornando-se uma
referéncia a respeito de regimes de capitalizacdo. A partir daguele ano, os chilenos
passaram a contribuir para as “Administradoras de Fundos de Pensao” (AFPS) e néo

mais para o Estado.

A reforma chilena, porém, foi feita em um contexto particular em relacdo ao
regime politico e a situagdo fiscal. O quadro politico da época, caracterizado pelo
sistema politico fechado do governo de Pinochet, obviamente facilitou — para o
governo da época — a transicdo dos regimes, se pensarmos nos intensos debates
que uma reforma desse tipo teria provocado em uma democracia, implicando,
provavelmente, em algumas mudancas do projeto original. Em relagéo a situacao

fiscal no momento da reforma:

A situacdo de forte austeridade fiscal, por sua vez, permitiu ao Tesouro do
Chile arcar com a rendncia a receita previdenciaria, ao mesmo tempo em
gue mantinha os compromissos de gasto com as aposentadorias, tendo,
portanto, um agravamento inicial do déficit previdenciario, durante varios
anos. (GIAMBIAGI, 2000, p. 286).

Apresentando restricbes na area fiscal, e com dificuldades para assumir um
consideravel aumento inicial do déficit fiscal provocado pelo custo da transi¢cao entre
os regimes em funcdo do corte das receitas previdenciarias, diversos paises da
America Latina — Argentina, Coldmbia, Peru, Uruguai, etc. — optaram, na década de
1990, por adotar diversos sistemas mistos, que combinam moldes do regime de
capitalizacdo, com outros do regime de reparticdo, durante as reformas de seus

sistemas previdenciarios.

Em maior ou menor grau, estas reformas previdenciarias nos paises latino-
americanos inspiraram algumas propostas semelhantes para a adocdo de um
regime misto também no Brasil. Esse regime seria caracterizado pela definicdo de
um teto de contribuicdo — ou “linha de corte” — inferior ao vigente no momento da
transicdo; acima deste teto, as contribuicbes seriam destinadas para um fundo

previdenciério, publico ou privado.
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De uma forma geral, porém, observa-se que os problemas fiscais resultantes
do “déficit transacional” séo tanto maiores quanto maior for a reducdo desse teto de
contribuicdo — ou seja, quanto mais radical for a reforma (GIAMBIAGI, 2000). Se o
regime for completamente alterado para um de capitalizacdo — o que implica uma
“linha de corte” de valor igual a zero —, o custo da transicdo, em termos de fluxo, &
enorme e equivale a receita de contribuicdes. Ao contrario, se a “linha de corte” for
igual a prevalecente antes da reforma, esta, na pratica, ndo mudaria nada. Entre
esses dois casos extremos, ha “n” “linhas de corte” intermediarias, que podem
suavizar ou agravar o impacto fiscal — através das respectivas intensidades de corte
inicial das receitas —, e definir o grau dos compromissos de longo prazo do sistema.
Esse custo de transicdo tem sido um dos motivos relevantes que impediram a
evolucdo do debate previdenciario no Brasil, e a consequente ado¢do de mudancas

mais profundas do sistema.



56

4 O SISTEMA PREVIDENCIARIO BRASILEIRO

No Brasil, ha dois regimes previdenciarios distintos — o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), para os trabalhadores do setor privado, e 0 Regime
Préprio de Previdéncia dos Servidores (RPPS), para a maioria dos servidores
publicos. O Regime Geral adota um modelo de Reparticdo Simples, arrecadando
contribuicdes previdenciarias dos trabalhadores e dos empregadores que fazem
parte do mercado de trabalho formal, para financiar as despesas com o0s beneficios
dos trabalhadores inativos, pertencentes ao INSS (Instituto Nacional de Seguridade

Social).

No entanto, nos anos em que as arrecadacdes excederam as despesas com
beneficios, outros gastos do governo foram financiados com o0s superavits
previdenciérios, sem a devida preocupacao com 0s compromissos atuariais de longo
prazo. A figura 3 ilustra a evolucéo, no periodo 2003-2008, do fluxo de caixa do
INSS, considerando as receitas, despesas e necessidade de financiamento do
RGPS. Podemos observar que em todos os anos os resultados foram deficitarios,
obrigando ao governo o aporte necessario para o custeio dos beneficios do sistema.
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Figura 3 — Evolugéo dos Resultados do RGPS — 2003 a 2008
Fontes: Fluxo de Caixa do INSS (ajustado pelo sistema INFORMAR/DATAPREV);
Elaboracéo:SPS/MPS.
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4.1 ORIGEM E EVOLUCAO

Embora ja tenham existido, na época do Império, instituicbes que pudessem
ter alguma vaga semelhanca com mecanismos previdenciérios, foi s6 com o
Decreto-Lei n° 4.682, de 24/01/1923. Conhecido como lei Eloy Chaves, que o pais
passou a ter um marco legal que regulamentasse a existéncia do que naqueles anos
se chamava de “caixas de aposentadoria e pensdes” (CAPs) (GIAMBIAGI, 2000). A
lei tratava especificamente dos casos das empresas ferroviarias, proprietarias de
caixas de aposentadoria destinadas a amparar seus empregados na inatividade.
Quinze anos depois, seguindo o exemplo dos ferroviarios, foram criadas CAPs
semelhantes para o0s portuarios (1926); para o0s servicos telegraficos e
radiotelegraficos (1930); de for¢a, luz e bonde (1930); os demais servi¢cos publicos
explorados ou concedidos pelo poder publico (1931), etc. Em 1937, havia 183 caixas

instaladas no Brasil.

Os beneficios das CAPs para os seus segurados incluiam aposentadorias,
servicos médicos e pensfes por mortes. As CAPs adotavam o regime financeiro de
capitalizacao, financiado com base em trés fontes de receita: o recolhimento de 3%
dos vencimentos dos empregados, descontados em folhas de pagamento;
recolhimento de 1% da receita bruta das empresas; e 0 que fosse arrecadado com o

aumento de 1,5% sobre o valor dos servigos (NESS JR et alii, 1992).

Na origem desse processo, os filiados vinculavam-se através das empresas.
O sistema se caracterizava pela existéncia de: a) um pequeno numero de
segurados; b) a multiplicidade de instituicdes, e c¢) a baixos valores financeiros

envolvidos, devido a descentralizacdo na captacdo de recursos.

No decorrer da década de 1930, num cenéario de fortalecimento do
sindicalismo e da classe média urbana, e com maior atencdo ao tema previdenciario
por parte do Estado, foi se constituindo, paralelamente a criacdo dessas CAPs, uma
tendéncia a que a vinculacdo dos filiados a mecanismos previdenciarios se desse
por categoria profissional, originando instituicbes com maior numero de filiados e

com maior poder financeiro. O Estado assumiu a gestdo das novas instituicoes —
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escolhendo e nomeando seus presidentes -, surgindo assim o0s Institutos de
Aposentadorias e Pensdes (IAPs) dos maritimos, dos comerciarios, dos bancarios,
etc., responsaveis pela cobertura previdenciaria de diversas categorias. Esta
possibilidade de nomeacé&o e destituicdo dos presidentes caracterizou os IAPs como

um marco da intervencao direta estatal® no sistema previdenciario brasileiro.

E relevante destacar que a cobertura oferecida pelos IAPs n&o era universal,
uma vez que os trabalhadores rurais eram excluidos deste sistema, e somente 0s
trabalhadores urbanos pertencentes a categorias profissionais estratégicas ao

modelo de substituicdo de importacdes” estavam inseridos nestes institutos.

O regime financeiro dos IAPs continuou sendo o de capitalizagdo, porém, com
uma melhoria da equalizacao financeira em relacdo as CAPs devido a possibilidade
de elevacdo das aliquotas sobre os salarios estabelecidos anteriormente em 3%.
Além disso, o sistema de IAPs introduziu o modelo de financiamento tripartite no
Brasil, recebendo contribuicbes dos empregados, empregadores e da Unido. Estas
tltimas foram financiadas por um tributo de 2% sobre as importacdes realizadas no
pais, exceto combustiveis e trigo, chamada de taxa de previdéncia (NESS JR et alii,
1992).

Como as fontes de receita desses institutos eram as contribuicbes arrecadas,
e estas eram uma relacdo dos salérios dos empregados, 0s institutos representantes
de categorias profissionais de maior renda eram mais fortes do que os das
categorias em geral associadas a salarios inferiores. Com isso, a capacidade
financeira das diversas instituicoes foi se tornando muito heterogénea e surgiram as
primeiras reivindicagées no sentido de que houvesse uma tentativa de unificacao

das instituicoes previdenciarias existentes.

Isso foi tentado ja no governo Vargas, em meados dos anos 1940, com a
criacdo do Instituto de Servigos Sociais do Brasil, mas o governo empossado em
1946, na pratica, ndo deu seguimento a iniciativa, a qual ndo teve maiores evolucdes

e nem consequéncias. Entretanto, também em 1946, se iniciou a tramitacdo, no

® O primeiro IAP foi criado em 1933, durante o governo provisério de Getdlio Vargas (1930-1934), um
periodo de maior intervencdo econdmica do que na chamada Republica Velha (1889-1930).

* Eram cobertos pelos IAPs parcela significativa dos empregados da indGstria e do setor exportador e
os funcionarios publicos.
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Congresso Nacional, do que depois veio a ser a lei organica da previdéncia social
(LOPS).

ApoOs 14 anos de debate parlamentar, a LOPS foi promulgada através da Lei
n® 3.807, de 26 de agosto de 1960, uniformizando as contribuicdes e os planos de
previdéncia dos diversos institutos. Com a aprovacdo da lei, a cobertura
previdenciéria foi estendida aos empregadores e autbnomos. Porém, a efetivacédo
dessa homogeneizacdo sO evoluiu apdés 1966, em funcdo da criacdo do Instituto
Nacional de Previdéncia Social (INPS). Em 1967, o INPS foi instalado, unificando
seis IAPs em uma mesma estrutura e dando sequéncia a ampla reforma institucional

introduzida pelo Plano de Ag¢éo Econdémica do Governo (PAEG).

No final dos anos 1960 e primeira metade da década de 1970, foi novamente
ampliada a abrangéncia de cobertura previdenciaria, estendida, entre outros, aos
trabalhadores rurais, em 1971, e as empregadas domésticas, em 1972. Neste
mesmo sentido, o sistema passou a adotar certas formas juridicas — inicialmente nao
previstas na legislacdo —, como, por exemplo, 0 seguro relativo a acidentes de

trabalho.

Mesmo com tais evolucdes, e talvez por ser uma sociedade jovem e com
relativamente poucos aposentados, a previdéncia social ainda nao tinha alcancado
um status que merecesse uma politica de governo definida por ministério especifico,

estando subordinada a pasta do trabalho e previdéncia social.

Com o passar do tempo, alguns fatores como a ampliagcdo do universo de
contribuintes — natural pelo gradual envelhecimento da populagéo — que passavam a
receber beneficios previdenciarios, o surgimento das preocupacdes sobre as
consequéncias fiscais desse processo, e 0 avan¢o do conceito de seguridade social
em relacédo as acdes do governo também na area de saude publica, motivaram, em
1974, a criacdo do Ministério de Previdéncia Social (MPS), que ficou responsavel
pelo planejamento e execugdo das politicas de previdéncia e assisténcia médica e

social.

A partir de meados da década de 1990, o modelo de previdéncia atual
financiado pelo sistema de Reparticdo Simples iniciou uma trajetéria marcada por
déficits orcamentérios crescentes que tém comprometido a sustentabilidade do
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sistema. Os principais aspectos que inviabilizam a manutencdo do sistema sao: as
variacbes demogréficas observadas nas Ultimas décadas; as modificacdes
verificadas na composicdo do mercado de trabalho; e a introducéo de novos direitos
trabalhistas com a promulgacdo da Constituicio Federal de 1988. Estas

transformacdes serdo detalhadas na proxima secao.

4.2 ALTERACOES ESTRUTURAIS

Mudancas graduais na estrutura da sociedade provocam impactos
permanentes no sistema previdenciario, provocando desequilibrios atuariais e
dificuldades para o financiamento do regime. A seguir, sdo descritos trés tipos de
alteracdes que refletem diretamente na sustentabilidade do sistema.

4.2.1 Mudangas Demograficas

Em parte, os desequilibrios do regime de reparticdo podem ser justificados
pela dificuldade de previsdo do comportamento das variaveis demograficas. Embora
a velocidade de transformacdo dessas varidveis seja em geral lenta, seus efeitos
acumulados causam impactos duradouros e, por vezes, irreversiveis. Informacdes
dos censos demograficos e projecdes do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) revelam que, em 1980, a esperanca de vida ao nascer da
populacdo brasileira era de 62 anos, elevando-se para 68 anos jA em 1996. As
projecdes do instituto indicam uma esperanca de vida de 75,5 anos para 2020, e de
81 anos para 2050.

Entretanto, para o sistema previdenciario, mais relevante do que a esperanca
de vida ao nascer é a esperanca de sobrevida na data da aposentadoria, indicando,

na média, a quantidade de anos em que o individuo efetivamente recebera seu
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beneficio, o que devera definir os niveis das aliquotas de contribuicdo. O quadro 6
explicita 0 aumento progressivo da expectativa de sobrevida da populagao brasileira
para diferentes grupos de idades. Por exemplo, a expectativa de sobrevida aos 60
anos teve um crescimento de 47% para os homens (19,1 anos em 2003 e 13 anos
em 1930-1940), e de 58% para as mulheres (22,1 anos em 2003 e 14 anos em
1930-1940).

e 1930-1940 1970-1980 2000 2003

Homem Mulher Homem Mulher  Homem Mulher Homem Mulher

0 39 43 55 60 66,7 74,4 67,4 75,2
10 45 48 53 57 59,7 66,9 60,4 67,5
20 38 40 45 48 50,4 57,2 51,0 57,8
30 31 33 37 40 42,0 47,7 42,5 48,3
50 18 20 22 24 25,9 29,7 26,2 30,1
55 16 17 19 21 22,2 25,6 22,5 26,0
60 13 14 16 17 18,8 21,7 19,1 22,1
65 11 11 13 14 15,7 18,1 15,9 18,4
70 8 9 11 11 12,9 14,8 13,1 15,0

Quadro 6 — Expectativa de Sobrevida por ldade
Fontes: 1930-1940 e 1970-1980: Previdéncia em dados; para 2000 e 2003:DPE/IBGE.

Por sua vez, a reducdo da taxa de fecundidade indica que existem menos
contribuintes no sistema, tornando cada vez menor, em termos relativos, o nimero
de individuos que sustentam o pagamento dos atuais beneficiarios do sistema. O
guadro 7 mostra a evolucdo da taxa de fecundidade no Brasil. Na década de 50,
uma mulher tinha uma média superior a seis filhos ao atingir o limite de sua idade
fértil; média esta que, na década de 2000, passou a ser apenas um pouco superior a
2 filhos, e que, conforme previsdes do IBGE, tende a ser de 1,61 até 2020.

Década 50-60 60-70 70-80 80-91 1990-2000 2000-2010" 2010-2020"

TFT-Brasil | 6,28 | 5,76 | 4,35 | 2,60 2,53 2,07 1,61

® previsao

Quadro 7 — Taxa de Fecundidade Total
Fonte: Anuario Estatistico do IBGE.
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Essas informagOes acerca da reducdo da taxa de fecundidade e da
consequente reducdo do numero de contribuintes no sistema previdenciario
agravam-se ao considerarmos o crescimento continuo da produtividade, devido a
utilizacao de tecnologias intensivas em capital e poupadoras de mao-de-obra. Este
aumento da produtividade versus a reducdo da méo-de-obra reduz ainda mais a
guantidade de contribuintes e das receitas previdenciarias, agravando o

desequilibrio atuarial do regime de Reparticdo Simples.

O aumento da expectativa de vida, combinada a uma reducdo da taxa de
fecundidade, faz com que a relacdo ativos/aposentados diminua cada vez mais. A
relagdo entre o nimero de contribuintes e o numero de beneficiarios da previdéncia
social brasileira caiu de 4,2, em 1970, para 2,5, em 1990, e as previsdes indicam
que esta relacdo pode chegar em torno de 1,2 entre 2020 e 2030, o0 que tornaria a

aliguota de contribuicdo muito elevada para sustentar este regime.

4.2.2 Mudancas na Composicao do Mercado de Trabalho

O setor industrial, no qual sdo observados 0s maiores percentuais de
empregos formais, vem apresentando uma reducéo da relacéo salarios/produto em
funcdo da introducédo de tecnologias intensivas em capital, e redutoras de méo-de-
obra, ao mesmo instante em que o setor de comeércio e servigos vem apresentando
crescimento relativo. Em vista desse crescimento, o setor de comeércio e servigos
absorve cada vez mais trabalhadores, porém apresenta um elevado grau de

empregos informais.

Outro ponto a ser observado € a gradual reducdo nos valores dos salarios
fixos dos empregos formais, dando lugar a comissdes, participacbes nos lucros,
bonus, dividendos, etc., reduzindo, assim, o montante de contribuicbes, seja do

empregado ou do empregador, agravando a situacado das contas previdenciarias.

Outra mudanca importante no mercado de trabalho é o aumento significativo

da participacdo das mulheres, verificada através do nimero de empregos e de niveis
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salariais. Em contrapartida, originalmente devido a um critério de compensacao ao
onus da maternidade, as mulheres contam com uma reducdo de cinco anos no
tempo de servico para atingir os critérios minimos de obtencdo de suas
aposentadorias. Ainda, a expectativa de sobrevida das mulheres € superior a dos
homens, conforme evidenciado pelo quadro 1. Estas caracteristicas indicam um
déficit atuarial maior nas aposentadorias femininas, quando comparadas as

masculinas.

4.2.3 Mudangas na Constituicdo de 1988

A Constituicdo Federal de 1988 alterou o sistema previdenciario brasileiro,
com reflexos que geraram distorcbes econdmicas e financeiras para a
sustentabilidade do sistema. Apesar de intentar assegurar direitos justos para os
trabalhadores, ndo foram formuladas as contrapartidas necessarias para a
sustentabilidade destes direitos. Como ressaltam Giambiagi e Além (1999), houve
um viés direcionado mais para a despesa do que para a receita, e com uma
tendéncia a assegurar uma garantia escrita destinada mais para os fins do que para

0S meios através dos quais eles poderiam ser obtidos.

Particularmente no que se refere a situacao dos servidores publicos federais,
estaduais e municipais, promovendo mudangas que, em muitos casos, provocaram

problemas econdémicos e financeiros para essas esferas de governo:

. A Unido, os estados, o Distrito Federal e os municipios deveriam
instituir, no ambito de suas competéncias, regimes juridicos Unicos e
planos de carreira para os servidores da administracdo publica direta,
das autarquias e das fundacgbes publicas (artigo 39). A Constituicao
também assegurou a compensacdo financeira para os servidores que

migrassem do Regime Geral para o Regime Juridico Unico (RJU).

. As aposentadorias dos servidores deveriam ocorrer com proventos

iguais a Ultima remuneracdo. Os indices de reajustes seriam o0s
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mesmos dos concedidos aos servidores ativos, e quaisquer beneficios
ou vantagens concedidos aos servidores em atividade deveriam ser

concedidos também aos inativos (artigo 40).

Assim, todo estado e todo municipio que instituissem um regime juridico
proprio, transformando seus servidores celetistas em estatutérios, deixou de
contribuir para o INSS e para o FGTS (com uma redugcdo de gastos em torno de
30% da folha de pagamento dos servidores), e contaram com a disponibilidade
adicional de recursos provenientes das contribuicdes dos servidores publicos e da

compensacdao financeira entre os regimes previdenciérios.

Essa perspectiva de melhora imediata nas contas dos Tesouros locais
resultou na criacdo dos respectivos Regimes Juridicos Unicos de uma série de
estados e municipios, sem a preocupacdo das despesas previdenciarias desses
trabalhadores no médio e longo prazos. A auséncia de estudos atuariais, na maioria
dos casos, levou ao estabelecimento de aliquotas de contribuicdo inferiores as que
seriam adequadas. Além de uma aliquota de contribuicdo reduzida, o ingresso no
Regime Juridico Unico permitiu que servidores que percebessem uma remuneracéo
alta tivessem direito a uma aposentadoria superior ao teto estabelecido pelo Regime
Geral.

Inicialmente, os servidores publicos federais da administracdo direta,
autarquias e fundacgdes, regidos pela lei do RJU, tinham direito a varios beneficios e
servicos do segurado comum e ainda desfrutavam de vantagens adicionais, como a
possibilidade de se aposentarem com proventos baseados no Uultimo salario,
gerando uma fonte de desequilibrio do sistema previdenciario. Este desequilibrio
atuarial do RJU foi em parte minimizado a partir de novembro de 1993, através da
introducé@o da contribuicdo dos funcionarios publicos com uma aliquota variavel de
9% a 12% sobre a remuneracao total. Em seguida, em julho de 1997, a aliquota foi

unificada em 11% sobre a remuneracao.

Em relacdo aos trabalhadores rurais, a ConstituicAio de 1988 também

assegurou e promoveu:

a) a equiparacao dos beneficios urbanos e rurais;
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b) a reducao da idade para a concessédo de aposentadoria por idade do

trabalhador rural em relagéo ao urbano por cinco anos.

Estas medidas também tiveram um relevante impacto no equilibrio do sistema
previdenciario. No periodo anterior a 1988, o menor beneficio concedido ao
trabalhador urbano era um salario minimo, ao passo que o valor minimo do beneficio
pago ao trabalhador rural correspondia a 50% do salario minimo. A equiparacao
entre os beneficios urbano e rural elevou em 100% o piso do setor rural. Esta
conquista dos trabalhadores rurais agravou o desequilibrio financeiro previdenciario,
tendo em vista que grande parte dos rurais aposentava-se por tempo de servico e
nao por tempo de contribuicao.

Algumas alteracOes legais posteriores, como a Emenda Constitucional n°® 20,
de 15 de dezembro de 1998, e a Lei n°® 9.717, de 27 de novembro de 1998, também
buscaram elevar a racionalizacdo do sistema previdenciario brasileiro, destacando-

Se:

a) a exigéncia de carater contributivo e equilibrio financeiro e atuarial para os
Regimes de Previdéncia Propria dos Servidores Publicos (RPPS), como

um principio constitucional;

b) a definicAo dos beneficios baseados em limites minimos de idade e
tempos de contribuicéo;

c) a restricdo as Aposentadorias Especiais, extinguindo a aposentadoria
especial dos professores universitarios, magistrados e membros do
Ministério Pulblico e do Tribunal de Contas, proibindo que estas
instituices promovam critérios diferenciados para fins de aposentadoria;

d) a vinculacdo obrigatéria ao RGPS, na qualidade de segurados, dos
servidores publicos das trés esferas governamentais que ocupam cargos

em comissao, quando nao detentores de cargos efetivos;

e) as exigéncias minimas de 10 anos de tempo de servigo publico, e de 5
anos de permanéncia no cargo em que se der a aposentadoria, como

prazos de caréncia para habilitacdo ao beneficio;
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f)

g)

h)

)

k)

66

bY

a limitacdo do valor da aposentadoria a remuneracdo do ultimo cargo
efetivo do servidor publico ativo;

a permissdo para que as trés esferas governamentais instituam Fundos de
Previdéncia Complementar para o0s servidores ingressantes apo0s a
promulgacdo da legislagdo complementar e que recebam remuneracao
superior ao teto do RGPS, limitando as aposentadorias das trés esferas ao
teto do INSS;

a manutencao dos recursos previdenciarios em conta distinta do Tesouro

da unidade federativa, bem como a escrituragédo contébil autbnoma.

a proibicdo da instituicdo de beneficios que ndo estejam previstos no
Regime Geral de Previdéncia Social, visando prevenir a ocorréncia de

abusos e privilégios;

a vedacdo da utilizagdo dos recursos previdenciarios para empréstimos de
qualquer natureza, inclusive a Unido, Estados, ao Distrito Federal e aos

Municipios, bem como para assisténcia médica;

a padronizacdo das normas atuariais a partir da definicho das Tabuas
Biométricas referenciais, bem como a indicacdo dos critérios e requisitos

minimos para elaboracéo das avaliacfes atuariais.

OS MITOS SOBRE O SISTEMA

Esta secdo apresenta algumas particularidades do sistema previdenciario,

que podem ser distorcivas para o equilibrio atuarial e para o bem-estar da

sociedade, como problemas de privilégios e de injustica distributiva.
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4.3.1 O Tempo de Sobrevida

Ha duas questdes que devem ser levadas em consideracdo. A primeira € que
a expectativa de vida corrente ndo é relevante para se discutir as regras
previdenciérias futuras. O trabalhador ingressante no mercado de trabalho ao final
dos anos 1990, por exemplo, somente vai se aposentar em torno de 2035/2040,
guando a expectativa de vida devera ser, mantidas as tendéncias em curso, 10 anos

superior a atual.

A segunda questdo é a expectativa de sobrevida de quem se aposenta aos
55, 60 ou 65 anos, essa sim fundamentalmente relevante para efeitos
previdenciarios. A expectativa de vida brasileira ao nascer ainda €, infelizmente,
muito influenciada pela mortalidade infantil e pelos fatores de risco da fase adulta. O
brasileiro, estatisticamente, espera viver muito além da sua expectativa de vida ao

nascer.

4.3.2 O Direito das Mulheres

A defesa de regras de aposentadoria diferenciada para as mulheres, que
posteriormente vieram a ficar estabelecidas na Constituicdo de 1988, baseou-se no
argumento de que “a mulher deve ter uma compensacao pelo 6nus imposto pela
maternidade”; Porém, ha um forte argumento contrario, representado pelo fato de
que, estatisticamente, a mulher vive mais do que o homem — apesar dessa realidade
vir se modificando lentamente, pois a medida que as mulheres participam cada vez
mais do mercado de trabalho, problemas que ha algumas décadas eram causas de
mortalidade tipicamente masculinas, como as doencas cardiacas, passaram
crescentemente a afetar também o universo feminino. Estatisticamente, portanto, as
mulheres continuam vivendo mais do que os homens, mas o diferencial de

expectativa de vida entre ambos 0s sexos tende a diminuir com o passar do tempo.



68

Aceitando o argumento de que a mulher deve ter uma compensacgao pela
maternidade, outra questao que surge é que, no momento da sua aposentadoria, 0S
filhos, em geral, ja sdo adultos, o que exclui a racionalidade de oferecer uma
compensacao por algo ocorrido ha bastante tempo. Poderia fazer mais sentidos
pensar-se em outras formas de beneficios como compensa¢do enquanto a mulher
esta criando seus filhos, como uma licengca-maternidade mais extensa, ou o direito a
uma jornada de trabalho reduzida. E finalmente, cabe lembrar que o direito de a
mulher se aposentar antes do homem é usufruido por todas as mulheres, inclusive

por aquelas que nao foram maes.

Uma pesquisa do IBGE realizada em um conjunto de seis regides
metropolitanas — Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e
Porto Alegre — demonstra que, na comparacao entre os meses de janeiro de 2003 e
2008, houve um aumento do numero de contribuintes previdenciarios, sendo que
entre as mulheres este aumento foi de 2 pontos percentuais, enquanto que entre os
homens o aumento foi superior: 5 pontos percentuais. Especificamente em 2008,
constatou-se que mais de um terco das mulheres ndo contribuem para a
previdéncia, enquanto que o percentual de homens nao-contribuintes nao atinge um

terco, conforme ilustrado pelas figuras 4 e 5.

70% 1 61%  63%
60% A
50% A
40% A
30% A
20% A
10% -

0% . "

2003 2008

9%  379%

B Mulher Contribuinte B Mulher Nao-Contribuinte

Figura 4 — Populacdo Feminina Ocupada e Contribuicd o para Previdéncia
Fonte: IBGE.
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Figura 5 — Populacao Masculina Ocupada e Contribuic 8o para Previdéncia
Fonte: IBGE.

4.3.3 O Direito dos Professores

A vantagem dos professores de uma aposentadoria cinco anos mais precoce
— assegurada também pela Constituicdo de 1988, mas que se origina de longa data
— é contextualizada em uma época em que o contingente de aposentados no Brasil

era pequeno.

A adocéo de critérios diferenciados para a aposentadoria justifica-se quando a
categoria em questdo exerce uma atividade insalubre, como pode ser o caso de
guem trabalha em uma mina de carvao, e/ou quando ela é modesta em termos de
custos, de modo que um certo beneficio para um conjunto pequeno da populacao,
pode ser financiado pela grande massa de contribuintes, resultando em um 6nus
irrisorio. No caso dos professores, porém, o primeiro ponto é questionavel e, quanto
ao segundo, o tamanho da categoria dos professores torna o 6nus imposto ao resto
da populagao mais significativo do que no caso de outras categorias favorecidas por
aposentadorias especiais (GIAMBIAGI, 2000).
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4.3.4 A Questao Distributiva

Um argumento freqientemente mencionado no debate acerca da elevacéo da
idade minima para a aposentadoria por tempo de servico, € 0 de que isso
prejudicaria as classes de menor renda, que costumam comecar a trabalhar mais
cedo do que os filhos das classes média e alta. Estes ultimos, geralmente com
melhores condi¢cdes de ingressar na universidade, teriam 0 seu primeiro emprego

formal depois de 20 anos.

Para auxiliar no raciocinio, consideramos que a aposentadoria por tempo de
servico para as pessoas de sexo masculino fosse condicionada a uma idade minima
de 60 anos. Nesse caso, um individuo que tenha comecado a trabalhar aos 15 anos
para ajudar sua familia, teria que trabalhar 45 anos antes de se aposentar, ao
contrario de um aluno que tivesse prolongado seus estudos, iniciando no mercado
de trabalho formal somente aos 25 anos, e podendo aposentar-se com 35 anos de

servico.

Considerando as regras previdenciarias da Constituicdo de 1988, nada
mudaria, portanto, para este ultimo individuo, enquanto que o primeiro teria que
trabalhar 10 anos mais. Este é o argumento de que um aumento da exigéncia de
idade minima de aposentadoria por tempo de servigo teria um carater regressivo,
impondo uma penalizagdo maior aos individuos que, por pressdes de sustento,

iniciam precocemente no mercado de trabalho.

4.4 O REGIME PROPRIO DE PREVIDENCIA SOCIAL (RPPS)

Em todo o mundo ha algum tipo de distincdo entre os regimes previdenciarios
dos servidores publicos e dos demais trabalhadores, seja pelos beneficios

oferecidos, pelas regras de concessao ou na estrutura de gestao (PINHEIRO, 2002).
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Historicamente, os direitos dos servidores publicos e as regras para 0 seu
sistema previdenciario foram tratados pela primeira vez na Constituicdo de 1934
(CESAR, 1995). Posteriormente, outro fato de destaque foi a adoc¢éo do Estatuto dos
Servidores Publicos, em 28 de outubro de 1952, influenciado pelo estatuto do
funcionalismo francés de 1947. Uma das principais transformacdes introduzidas foi o
conceito de que a aposentadoria dos servidores publicos estatutarios é uma
retribuicdo devida pelos servicos prestados a sociedade — conhecida como pro
labore facto —, sem a necessidade de contribuicbes previdenciarias como

contrapartida.

Ao longo tempo, mecanismos de protecdo do trabalho desta categoria de
trabalhadores resultaram em distorcfes atuariais e desequilibrios no sistema
previdenciario, devido aos beneficios generosos recebidos pelos servidores e pela

reduzida transparéncia para o controle social.

Em julho de 1991, através das leis 8.212 e 8.213, foi regulamentado o Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS), direcionado aos servidores publicos, e cuja
gestéao ficaria sob responsabilidade das estruturas da administracéo publica federal,
estadual e municipal (ANDRADE, apud PASSOS, 2005).

A Ultima fase de reformas da previdéncia dos servidores publicos iniciou com
0 envio do projeto de Emenda Constitucional n® 33/95, durante o governo Fernando
Henrique Cardoso, posteriormente convertido em Emenda Constitucional n® 20, em
15 de dezembro de 1998, e continuado pela aprovacdo das Emendas
Constitucionais n° 41 de 19 de dezembro de 2003, e n°® 47, de 05 de julho de 2005,
ambas no governo Lula. O projeto da EC 33/95 propunha a ado¢ado de um regime
previdenciario baseado em trés pilares — o primeiro pilar com um pequeno nivel de
cobertura a cargo do Estado; um segundo pilar complementar, privado e obrigatorio;

e, ainda, incentivos a um terceiro pilar privado, mas ndo obrigatorio.

Estas Emendas promoveram diversas alteracfes nos Regimes Proprios de
Previdéncia Social, que necessitaram se adequar as normas gerais estabelecidas,
visando a garantia previdenciaria aos servidores publicos titulares de cargos efetivos

fillados, observando critérios que visam o equilibrio financeiro e atuarial do regime.
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Pelo Decreto n® 3.788/2001, foi instituido o Certificado de Regularidade
Previdencidria — CRP, implementado pela Portaria MPS n° 2.346/2001, que
representa um importante instrumento para a supervisdo do cumprimento dos
critérios estabelecidos pela Lei no 9.717/98 como regra geral para a organizacao e o

funcionamento dos Regimes Proprios de Previdéncia Social.

O CRP é emitido para o ente da federacdo que esteja em situagdo regular
quanto ao cumprimento dos critérios exigiveis para esse fim, de acordo com o
disposto, atualmente, na Portaria MPS n°® 204/2008. Pelo art. 1° do Decreto no
3.788/2001, o CRP é documento exigido do ente da federagdo nas transferéncias
voluntarias de recursos pela Unido; na celebragdo de acordos, contratos, convénios
ou ajustes, e empréstimos, financiamentos, avais e subvencfes em geral de 6rgaos
ou entidades da Administracdo direta e indireta da Unido; nos empréstimos e
financiamentos por instituicdes financeiras federais; e no pagamento dos valores de
compensacao previdenciaria (ver secdo 5.2, alinea d) devidos pelo Regime Geral de
Previdéncia Social — RGPS em razao da Lei n® 9.796/99. (MPS, 2009)

Alguns estados tém um elevado percentual — em alguns, superior a 60% do
total - de municipios que mantém o RPPS, como por exemplo o Rio de Janeiro
(75%), Goias (68%), Pernambuco (63%), Mato Grosso (61%) e Rio Grande do Sul
(60%). Ao contréario, estados mais jovens apresentam poucas adesdes ao RPPS, a
excecdo do Amapa (41%), cujo percentual é igual ao estado de Sao Paulo, o que

parece nédo ser justificado por motivos regionais ou de capacidade financeira.

O Departamento de Previdéncia dos Servidores Publicos de Porto Alegre
(PREVIMPA) é o 6rgao gestor do RPPS do municipio, e a experiéncia acerca de sua
reforma previdenciaria e da transicdo para um regime de Capitalizacdo é o tema

deste trabalho monografico, que sera apresentado no capitulo a seguir.
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5. A REFORMA PREVIDENCIARIA DA PREFEITURA MUNICIPAL DE PORTO
ALEGRE

Este capitulo descreve a experiéncia da prefeitura de Porto Alegre na
transicdo para um regime previdenciario de Capitalizacdo, a origem e estrutura do
Departamento de Previdéncia de Porto Alegre (PREVIMPA) e do sistema de
previdéncia municipal, as premissas atuariais, o custeio dos regimes e da reforma,
as praticas de investimento dos recursos, a evolucdo das reservas do fundo, o
impacto da crise mundial nas rentabilidades, as instituicdes e 6rgdos que fiscalizam
as praticas do departamento e os resultados do RPPS, a politica de investimentos
para o periodo 2009-2013, as perspectivas atuariais, e as diretrizes legais que

norteiam o sistema.

5.1 O PREVIMPA

O Departamento Municipal de Previdéncia dos Servidores de Porto Alegre
(Previmpa), foi criado em setembro de 2001, através da Lei Complementar n° 466, e
€ 0 orgao gestor do RPPS no municipio, com o objetivo de assegurar o equilibrio
atuarial e financeiro do regime, garantindo, assim, meios de subsisténcia aos seus
segurados nos casos de incapacidade, maternidade, idade avancada, tempo de
servico, encargos familiares, e prisdo ou morte daqueles de quem dependam

economicamente. A referida lei também instituiu o0 Fundo Municipal de Previdéncia.

Em setembro de 2002, a Lei Complementar n°® 478 disciplina o RPPS e
consolida o Previmpa como entidade Autarquica que, pela sua natureza juridica e
pelos dispositivos da referida lei, possui autonomia administrativa, financeira e
contabil. A administracdo do Departamento € realizada exclusivamente por
servidores publicos estaveis, detentores de cargo de provimento efetivo do
Municipio, ou que nele tenha se aposentado.
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O Regime Proprio possui dois regimes financeiros distintos, administrados
separadamente — o regime de ReparticAo Simples, aplicavel aos beneficios dos
servidores que ingressaram até 9 de setembro de 2001, e o regime de
Capitalizacéo, para os servidores que ingressaram na prefeitura a partir de 10 de
setembro de 2001. A figura 6 demonstra a propor¢cdo da massa dos beneficiarios —
ativos e assistidos — participantes do Previmpa, respectiva a cada regime de
financiamento previdenciario do departamento. Ao final (ver ANEXO A — quadros 24
e 25) ha mais caracteristicas desta massa de ativos e assistidos pertencentes a
ambos os regimes. Destaca-se que a grande maioria dos servidores municipais de
cargo efetivo — tanto ativos, quanto assistidos — esta inserida no regime de
Reparticdo Simples, devido ao pouco tempo de criacdo do grupo de Capitalizacéo,

instituido, como ja dito, em 2001.

53,85%

M Ativos - Capitalizagdo
H Assistidos - Capitalizagdo
Ativos - Reparticao Simpes

Assistidos - Reparticdo
Simples

0,03%—" 38,70%

7,42%

Figura 6 - Massa dos Beneficiarios Participantes do Previmpa
Fonte: Anuéario Estatistico 2008 do PREVIMPA.

O Departamento é formado pelo Conselho de Administracéo, Conselho Fiscal
e Diretoria Executiva. O Conselho de Administragdo é constituido por 20 membros
titulares e pelos respectivos suplentes, representantes do poder publico municipal e
dos servidores. O Conselho Fiscal € composto por 8 membros titulares e pelos
respectivos suplentes, representantes do poder publico municipal e dos servidores.
A Diretoria Executiva é constituida de Diretoria-Geral, Diretoria Administrativo-

Financeira e Diretoria Previdenciaria.
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O quadro de funcionarios do Previmpa é composto por servidores regidos
pelo Estatuto dos Funcionarios Publicos do Municipio de Porto Alegre — Lei
Complementar n°133/85. A Lei 8.986/02 estabelece o Plano de Carreira dos

servidores do Departamento.

5.2 EQUILIBRIO FINANCEIRO

O equilibrio financeiro é atingido quando se arrecada dos participantes do
sistema previdenciario — no caso, o poder publico e os servidores — o0 suficiente para
custear todos os beneficios. O equilibrio atuarial resulta no nivel das aliquotas para
financiar a real necessidade do regime de previdéncia. Conforme determinacéo da
Legislacdo Federal que trata da matéria, a avaliacdo atuarial deve ser realizada

anualmente.

Desde o surgimento do Previmpa, a contribuicdo previdenciaria custeia o
RPPS. A seguir, o quadro 8 demonstra a gradual evolugédo das aliquotas referentes

aos servidores ativos.

Setembro/01 & Novembro/01 4,75%
Dezembro/01 a Agosto/04" 6,75%
Setembro/04 a Fevereiro/05 9%
Marco/05 a Agosto/05 10%
A partir de Setembro/05 11%

OA parcela patronal, sob responsabilidade do Municipio, correspondeu ao mesmo percentual (1x1)
dos servidores até agosto de 2004. A partir de Setembro daquele ano, passou a ser o dobro da
aliquota (2x1).

Quadro 8 - Evolucéo das Aliquotas Previdenciarias d  os Servidores Ativos
Fonte: PREVIMPA.
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Referente aos inativos, a aliqguota de contribuicdo dos aposentados foi de
4,75% entre setembro de 2001 e agosto de 2002. A partir de setembro de 2004, os
aposentados voltaram a contribuir com o sistema. Na ocasido, iniciou-se a
participacdo contributiva dos beneficiarios de pensdo, com aliquotas idénticas a dos
servidores ativos, mas incidentes apenas sobre a parcela do beneficio excedente ao
teto do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) — atualmente R$ 3.038,99 —,
nos termos da Emenda Constitucional n°41/03, combinados com a decisédo do

Supremo Tribunal Federal.
As principais receitas do Previmpa s&o:

a) contribuicdes previdenciarias dos servidores ativos, aposentados e

pensionistas;
b) contribuicdes previdenciarias do municipio (parte patronal);
C) aplicacoes financeiras dos recursos do fundo de Capitalizagao;

d) valores recebidos a titulo de Compensagdo Previdenciaria
(COMPREV)® com o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS);

e) recursos destinados pelo municipio para cobertura das aposentadorias
e pensdes do regime de Reparticdo Simples, quando os valores

arrecadados verificam-se insuficientes para a cobertura dos beneficios.

5.3 BENEFICIARIOS

Os beneficiarios do RPPS compreendem os segurados e seus dependentes.
Sédo segurados, inscritos automatica e compulsoriamente, os servidores com cargo

de provimento efetivo da Administracdo Municipal Centralizada, Autarquias,

®> A compensacdo previdenciaria é o procedimento efetuado junto ao INSS para o recebimento de
uma proporcdo dos beneficios pagos pelo RPPS para os servidores que contribuiram por um
determinado periodo ao Regime Geral Previdéncia Social (RGPS), antes de aderirem ao Regime
Préprio de Previdéncia dos Servidores (RPPS).
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Fundacdes, Camara Municipal, e todos os aposentados em cargo de provimento
efetivo.

Séao dependentes preferenciais dos segurados o/a cénjuge, a companheira ou
companheiro — inclusive do mesmo sexo —, o filho ndo emancipado de qualquer
condicao, menor de 21 anos ou invalido, para os quais a dependéncia econémica &

presumida.

A figura 7 ilustra o quantitativo de segurados e dependentes, separados por
regime financeiro. Devido a baixa quantidade de aposentados (apenas 1 em 2007, e
5 em 2008) e pensionistas (4 em 2007, e 5 em 2008), ndo foram incluidas suas
representacdes graficas.

M Servidores Ativos -
Reparticao Simples

Milhares

B Aposentados -
Reparticao Simples

O Pensionistas -
Reparticao Simples

O Servidores Ativos -
Capitalizagao

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Figura 7 — Segurados e dependentes do PREVIMPA
Fonte: PREVIMPA.

5.4 BENEFICIOS

A cobertura dos beneficios® assegurados pelo RPPSno municipio

compreende a aposentadoria, o auxilio-doenca, o salario-maternidade, e o salario-

® 0 abono de permanéncia corresponde ao mesmo valor da contribuigdo previdenciaria e sera devido ao servidor
detentor de cargo de provimento efetivo que tenha completado as exigéncias para aposentadoria e que opte
por permanecer em atividade até que complete as exigéncias para aposentadoria compulsoria por idade
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familia, para os segurados, e a pensao por morte e o auxilio-reclusdo para os seus
dependentes. O quadro 9 demonstra os valores dos beneficios pagos aos segurados

e aos dependentes, por regime de financiamento, no periodo 2007-2008.

Quanto ao segurado

Aposentadoria (Total) 262.486,64 279.853,28
Aposentadoria — Reparticdo Simples 262.485,03 100,0% 279.824,99  99,99%
Aposentadoria - Capitalizacdo 1,61 0,0% 28,29 0,01%
Auxilio-Doenca (Total) 8.884,21 8.972,84
Auxilio-Doenca — Reparticdo Simples - 8.141,58 90,7%
Auxilio-Doenca - Capitalizagdo - 831,26 9,3%
Salario-Maternidade (Total) 2.032,96 1.941,41
gﬁl]ag;g;Matermdade — Reparticao i 1.308.47 67.4%
Salario-Maternidade - Capitalizacao - 632,94 32,6%
Salario-Familia (Total) 1.131,84 1.093,71

Quanto ao dependente

Penséo por morte (Total) 104.913,18 111.316,58

Penséo por morte — Reparticdo Simples  104.887,23  99,99% 111.276,99  99,99%
Penséo por morte — Capitalizagdo 25,94 0,01% 39,59 0,01%
Auxilio-Recluséo (Total) 10,00 -

Total Geral de Beneficios 379.458,82 403.177,82

Total Geral — Reparticdo Simples 379.431,26 99,99% 403.109,94 99,6%
Total Geral — Capitalizacao 27,55 0,01%  1.532,08 0,4%

Quadro 9 — Valores dos Beneficios Pagos por Regime  de Financiamento
Fonte: Anuéario Estatistico 2008 do PREVIMPA.

Pelo pouco tempo de existéncia, o regime de Capitalizacdo apresenta
percentuais quase insignificantes em relacdo aos totais dos beneficios pagos no
periodo apresentado. Observa-se uma maior participacdo deste regime apenas nos

beneficios de maternidade pagos em 2008 (32,6%).

A figura 8 a seguir demonstra a evolugdo de aposentadorias e pensdes
concedidas no periodo 2002-2008.

(atualmente 70 anos). N&o se trata de beneficio previdenciario, mas parcela de natureza remunerat6ria, devida
pelo 6rgao de origem do servidor.
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O Aposentadorias E Pensdes por morte

Figura 8 — Aposentadorias e Pensfes Concedidas de 2 002 a 2008
Fonte: UCRA e UCRP/PREVIMPA.

Pode ser observado um crescimento na quantidade de aposentadorias
concedidas. Financeiramente, os valores pagos somente em aposentadorias em
2008 ultrapassam R$ 280 milhdes, apresentando uma elevagcdo de 6,77% em
relacdo a 2007.

Também em relacdo a 2008, a maioria expressiva das aposentadorias foram
as do tipo voluntarias (84,2%), seguidas por invalidez (13%) e compulsérias por
idade (2,8%). Das aposentadorias voluntarias, a grande maioria foi por tempo de
contribuicdo integral (69,5%), seguidas pelas aposentadorias do magistério (19,8%),
pelas por idade — com direito a proventos proporcionais — (9%), e, finalmente, pelas

por tempo de contribuicdo proporcional (1,7%).

5.5 PREMISSAS ATUARIAIS

Em 2008 foram estabelecidas algumas alteragbes em relacdo as premissas
atuariais utilizadas nos anos anteriores, conforme apresentado no quadro a seguir.

Os métodos de financiamento sao detalhados mais adiante.
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Hipoteses Atuariais 2007 2008
Té&bua de Mortalidade Geral AT 49 AT 89
Aposentadoria Programada Capitalizacao/IEN Capitalizacao/Agregado
Aposentadoria por Invalidez Capitalizacao/IEN Capitalizacado/Agregado
Penséo por Morte de Ativos Capitalizacdo/IEN Repartigdo de Capitais de
Cobertura
Penséo por Morte de Ja Aposentados Capitalizacao/IEN Capitalizacao/Agregado

IEN = Idade de Entrada Normal

Quadro 10 - Premissas Atuariais e Método de Financi amento
Fonte: PREVIMPA.

As tabuas atuariais sdo tabelas que mostram as probabilidades de sobrevida
de uma populacéo, utilizadas no célculo dos beneficios previdenciarios. Os modelos
mais utilizados s&o o AT- 49, AT-83 e AT-2000. De acordo com a AT-49, os homens
gue chegam aos 60 anos de idade tém uma sobrevida de 18,5 anos. Se a tabela
utilizada for a AT-83, os homens que chegam aos 60 anos de idade passam a ter
uma sobrevida de 22,6 anos.

TABUAS ATUARIAIS
F:\r:i-rﬁﬁa F:\r:i-r?iia AT-49 Masculina  AT-83 Masculina
0 78,69 84,06 73,18 78,69
50 30,81 35,46 26,23 31,07
60 22,02 26,32 18,48 22,62
65 17,94 21,98 15,01 18,63

Quadro 11 - Expectativa de Vida pelas Tabuas AT-49 e AT-83
Fonte: The Society of Actuaries.

A mudanca da tabua de mortalidade geral foi efetuada em funcdo da
crescente evolugédo da expectativa de vida da populacéo brasileira e, em especial,
da populagéo da regiao sul.

Com a tabua atuarial AT-49, as pessoas, aos 65 anos de idade, tinham uma
expectativa média de vida até os 80 anos de idade. Utilizando a AT-83, as pessoas

passam a ter uma expectativa de trés anos e meio a mais. E como o montante
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financeiro do plano de previdéncia € o mesmo, 0 beneficio que serd recebido ao
longo do tempo sera menor, pois essa reserva acumulada serd diluida em um prazo

de 18,5 anos, sendo que, pela tdbua antiga, a reserva seria diluida por 15 anos.

Para a projecdo dos compromissos e receitas futuras do RPPS (ver ANEXO

B, quadro 26), as seguintes premissas foram utilizadas nos calculos atuariais:

Tébua de Mortalidade Geral AT 83
Tébua de Mortalidade de Invalidos EXP IAPC
Tabua de Entrada em Invalidez ALVARO VINDAS
Tabua de Mortalidade de Ativos Método de Hamza, a partir das 3 tdbuas
Rotatividade Nula

. Percentual de casados: 90%

. Diferenca de Idade entre Titular e
Cobnjuge: 4 anos

. Idade do Filho Menor: 11 anos

Composicdo Familiar

Idade no ingresso no municipio em anos completos

Tempo de Contribuicdo Anterior ao Municipio menos 18 (dezoito) anos

Base de Calculo dos Beneficios a Conceder Remuneracdo média de carreira

Quadro 12 - Premissas Utilizadas para a Projecdo de  Aposentadorias Programadas
Fonte: Anuéario Estatistico 2008 do PREVIMPA.

5.6 CUSTEIO

O Regime Financeiro (custeio) do Regime Préprio de Previdéncia dos
Servidores do Municipio de Porto Alegre (RPPS) é constituido de duas formas
distintas: Regime de Reparticdo Simples e Regime de Capitalizacdo. Todos os
segurados e beneficidrios do RPPS pertencem a um desses Regimes, dependendo
da data de ingresso do servidor.

O regime de Reparticdo Simples € baseado no principio da solidariedade
entre os participantes, ou seja, as contribuicbes dos servidores integrantes deste
regime, bem como a respectiva contribuicdo patronal (poder publico), sdo utilizadas
para o custeio das aposentadorias, pensdes e dos demais beneficios dos também
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participantes deste regime. Caso os valores arrecadados sejam insuficientes para o
custeio dos beneficios, 0 municipio deveréa fazer o aporte financeiro para a cobertura
dos valores faltantes. A figura 9 demonstra as contribuicbes e o aporte financeiro
previdenciarios para o municipio, referentes ao regime de Reparticdo Simples, bem
como as despesas previdenciarias verificadas nos exercicios. Os recursos de
Compensacao Previdenciaria (COMPREV) séo as verbas oriundas de compensacéo
previdenciaria com o RGPS, ja descritas na secédo 5.2. Considera-se contribuicdo

social a contribuicdo previdenciaria do servidor.

R$ 450.000,00 -
R$ 400.000,00
R$ 350.000,00
R$ 300.000,00
R$ 250.000,00 -
R$ 200.000,00
R$ 150.000,00
R$ 100.000,00
R$ 50.000,00
R$ 0,00

Milhares

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

@ Contribuicdo Patronal O Contribuicdo Social B Aporte Financeiro

[0 Recursos COMPREV B Despesas Previdenciarias

Figura 9 — Contribuicbes e Aportes Financeiros — Re  particdo Simples
Fonte: Balanco Patrimonial/PREVIMPA.

As contribuicdes do grupo do Regime de Reparticdo Simples sdo definidas

conforme demonstra o quadro 13.

Contribuicdo Projetada Nivel Base de Incidéncia
Servidores Ativos 11% Remuneracao Integral
Servidores Inativos 11% Remuneracéo Acima do Teto do RGPS
Pensionistas 11% Remuneracéo Acima do Teto do RGPS
Ente Municipal 22% Remuneracao Total dos Ativos e Assistidos

Quadro 13 - Nivel de Contribuicbes do Regime de Rep  articdo Simples
Fonte: Anuéario Estatistico 2008 do PREVIMPA.
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J& no regime de Capitalizacéo, as contribuicbes dos servidores deste regime
e a respectiva parte patronal formam um fundo — que deve ter registros
individualizados — garantidor do pagamento dos beneficios dos segurados, e as
reservas devem ser aplicadas no mercado financeiro de acordo com as normas
fixadas pelo Conselho Monetario Nacional, afim de garantir a capitalizacdo do fundo.
Nas avaliacdes atuariais para o Regime de Capitalizacao foi considerado o seguinte:

Aposentadoria Programada Capitalizacao/Agregado

Aposentadoria por Invalidez Capitalizacao/Agregado

Penséo por Morte de Ativo Reparticdo de Capitais de Cobertura
Pensao por Morte de Aposentado Capitalizacao/Agregado

Quadro 14 - Premissas Atuariais e Método de Financi  amento — Regime de Capitalizagao
Fonte: Anuéario Estatistico 2008 do PREVIMPA.

O método financeiro Agregado deriva seu nome do fato de nao fazer calculos
em nivel individual, dimensionando a contribuicdo e o fundo no nivel coletivo e
estabelecendo uma contribuicdo media por meio do valor atual dos beneficios de
todos os participantes ativos em relacdo ao valor atual dos salarios futuros. As
reservas constituidas sdo semelhantes as reservas fundadas no método ldade de

Entrada Normal, sendo uma variacdo deste método.

Para o financiamento da pensao por morte dos ativos, adotou-se o método de
Reparticdo de Capitais de Cobertura. Neste método, todas as contribuicbes no
exercicio se destinam a constituir um fundo igual ao valor atual dos beneficios a
serem pagos nesse mesmo exercicio. Sendo assim, representa um regime

financeiro intermediario entre o regime de reparticdo simples e o de capitalizagéo.

Trata-se de um regime que constitui uma reserva financeira suficiente para
garantir o fluxo dos pagamentos futuros para os beneficios iniciados nesse mesmo
periodo. Aplica-se esse regime hibrido para financiar beneficios de renda cujas
probabilidades de ocorréncia se mostrem estaveis ao longo do tempo — como

beneficios de pensbes por morte.
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A figura 10 demonstra as receitas e as despesas previdenciarias no periodo
2002-2008, referentes ao regime de Capitalizacdo. Nesse caso ndo ha recursos de
compensacao previdenciaria do RGPS e nem aportes financeiros, utilizados no

regime de Reparticdo Simples, para a cobertura do financiamento dos beneficios.

R$ 18.000,00 -
R$ 16.000,00
R$ 14.000,00
R$ 12.000,00
R$ 10.000,00
R$ 8.000,00 -
R$ 6.000,00 -
R$ 4.000,00 -
R$ 2.000,00 -
R$ 0,00

Milhares

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

@ Contribuicdo Patronal O Contribuicdo Social E Despesas Previdenciarias

Figura 10 — ContribuicBes Previdenciarias — Regime de Capitalizacao
Fonte: Balanco Patrimonial/PREVIMPA.

O custo normal representa o percentual a ser aportado mensalmente, em
relacdo a folha de remuneracdo dos servidores abrangidos pelo fundo
previdenciario, para que as Reservas Matematicas estejam constituidas na sua
integralidade no momento em que o servidor atingir o direito ao beneficio

(considerando um total de 13 remunera¢es anuais para o calculo).

Cobertura do seguinte beneficio Em relacdo a remuneracao total dos ativos

Aposentadoria Programada 26,52%
Aposentadoria por Invalidez 0,86%
Penséo 1,73%

Auxilios 1,89%

Custo Normal 31,00%
Custeio Administrativo 2,00%
Custo Total 33,00%

Quadro 15 — Nivel de Aportes por Tipo de Beneficios
Fonte: Previsdo Atuarial PREVIMPA.
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Com relagdo ao nivel de contribuicdo normal ao plano previdenciario,
considerou-se para os servidores os niveis minimos permitidos a partir da Emenda
Constitucional n° 41/2003, ficando a distribuicdo conforme apresenta o quadro a

sequir.

Servidores Ativos  11% Remuneracao Integral
Servidores Inativos  11% Remuneracgdo Acima do Teto do RGPS"
Pensionistas 11% Remuneracdo Acima do Teto do RGPS"

Ente Municipal 22% Remuneracéo Integral dos Ativos

® Teto do RGPS = R$ 3.038,99

Quadro 16 - Nivel de Contribuicdes do Regime de Cap italizacéo
Fonte: Previsdo Atuarial PREVIMPA.

Os servidores que ingressaram em cargo de provimento efetivo até 09 de
setembro de 2001 — data de publicacdo da Lei Complementar 466, que instituiu o
Fundo Municipal de Previdéncia — pertencem ao regime de Reparticdo Simples; os
servidores que ingressaram a partir de 10 de setembro de 2001, integram o regime

de Capitalizagéo.

Ao final do trabalho (ver ANEXO A, quadros 24 e 25) é apresentado um
comparativo entre os beneficiarios — ativos e assistidos — do regime de Reparticdo
Simples e de Capitalizagdo, com informacdes acerca da frequéncia de distribuicao,

remuneracoes e idades.

O limite fixado para o custeio das despesas administrativas do sistema
previdenciario equivale a 2% da folha salarial dos servidores ativos, inativos e
pensionistas. O montante gasto com despesas administrativas no exercicio de 2008
é da ordem de R$ 10,5 milhdes, equivalente a 56,5% da taxa de administracdo. Os
recursos previstos na taxa de administracéo e nao utilizados para o pagamento das
despesas de funcionamento do departamento foram revertidos para o pagamento de

beneficios previdenciarios do regime de Reparticdo Simples. Os valores do regime
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de Capitalizagao retornaram ao fundo de Capitalizacdo. As taxas de administracéo

dos fundos de investimentos costumam variar entre 1% e 4% ao ano.

5.6.1 Custeio da Reforma Previdenciaria

A reforma previdenciaria ocorrida em 2001 revelou um passivo previdenciario,
pois que os beneficios entdo arrecadados a partir dagquele momento ndo seriam
mais destinados ao pagamento dos beneficiarios pertencentes ao regime de
Reparticdo Simples, e a Prefeitura teve que custear esse passivo atraves de aportes

financeiros.

Estes aportes financeiros sdo feitos utilizando os recursos orgamentarios da
Prefeitura, sem a existéncia de uma conta e/ou tributo especifico para esta
finalidade. A figura 11 ilustra a evolucdo orcamentaria da Prefeitura durante o
periodo 2004-2008, indicando, desde 2005, superavits orcamentérios que ja incluem
as despesas com o0s beneficios dos segurados pertencentes ao antigo regime. As
receitas municipais em 2008 superaram a previsdo, chegando a R$ 2,956 bilhdes,
resultado influenciado pelos aumentos nominais de 33% no ICMS, de 24% nas
transferéncias da Unido e de 18% na receita dos tributos municipais (ISSQN, IPTU e
ITBI), em comparacdo a 2007. A receita total teve um crescimento nominal de
13,08% comparada a 2007, e, em termos reais, de 6,78% — corrigida pelo IPCA. Ja
as despesas foram menores do que o previsto, totalizando R$ 2,783 bilhdes. O

superavit orcamentario entao gerado foi de R$ 173 milhdes.
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Figura 11 — Demonstrativo dos Resultados Orcamentar  ios(*) da PMPA
Fonte: Balanco das Financas Publicas 2008 — PMPA.

© valores corrigidos pelo IPCA — Base 2008

O quadro 17 demonstra a evolucdo das despesas do periodo 2004-2008,
divididas pela natureza dos gastos. Os gastos com aposentadorias e com a reforma
representam um percentual médio no periodo de 10,6% do total das despesas,
sendo a quarta maior rubrica. Percebe-se uma elevagcdo dos gastos com
aposentadorias e reforma no periodo, enquanto que 0s gastos com pensdes

mantiveram-se relativamente estaveis.
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Natureza dos Gastos

(em mil RS) 2004 2005 2006 2007 2008
Pessoal 817.495  800.829  834.458  856.277  872.056
Outros Servigos de Terceiros 558.999 571.108 628.335 680.877 698.760
Aposentadoria e Reformas 253.849 249.830 263.533 272.912 278.065
'A”r‘r']isrt:;”azgtss nversoes e 243211  203.060 191.828  268.793  267.871
Outras Despesas 85.788 99.475 65.504 124.446 127.359
Pensdes 110.975 106.053 111.145 111.654 111.323
Subvences Sociais 55.506 64.514 74.073 84.245 94.451
Material de Consumo 76.915 77.499 73.297 71.787 72.416
Auxilio Alimentagéo 57.887 59.290 55.950 56.753 54.538
Juros e Encargos da Divida 54.438 44.478 35.714 26.867 26.767
Subtotal 2.315.061 2.276.136 2.333.838 2.554.610 2.603.606
gé :g;f;:pesas intra- 82.025 0 0  177.000  179.924
TOTAL 2.397.088 2.276.136 2.333.838 2.731.610 2.783.530

Quadro 17 — Evolucdo das despesas(*) pela natureza  dos gastos
Fonte: Balanco das Finangas Publicas 2008 — PMPA.

© valores corrigidos pelo IPCA — Base 2008

5.7 FISCALIZACAO

A seguir, sdo apresentadas as instituicbes e os 0rgdos que fiscalizam as
acbes do Previmpa e os resultados do RPPS, e também acompanham o
planejamento das politicas de investimentos.

5.7.1 Fiscalizacdo Externa

O controle externo do Previmpa esta sob a responsabilidade da Camara
Municipal de Porto Alegre, do Tribunal de Contas do Estado do Rio Grande do Sul e
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do Ministério da Previdéncia Social (MPS), de acordo com as suas respectivas

competéncias.

A Camara Municipal exerce o controle externo, juntamente com o Tribunal de
Contas do Estado, através da fiscalizacdo contabil, financeira, or¢camentaria,

operacional e patrimonial do Municipio.

O Tribunal de Contas do Estado, por competéncia Constitucional, realiza
auditoria contabil, financeira, orcamentaria, operacional e patrimonial do Previmpa.
Para fins de registro, aprecia a legalidade dos atos de admisséo de pessoal (exceto
nomeacao para cargo em comissao), e também as concessfes de aposentadorias e

pensdes.

O Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social realiza sua fiscalizacao
através dos auditores fiscais da Receita Federal, credenciados pelo titular do
departamento dos regimes de previdéncia no servico publico da Secretaria da
Previdéncia e Assisténcia Social (Portaria n°® 1.468/05 do MPS), a fim de verificar o
cumprimento dos critérios e exigéncias estabelecidos na Lei Federal n°® 9717/98 e
demais normas reguladoras por parte do Previmpa. Os auditores Fiscais terao
acesso a Unidade Gestora do Regime Proprio (no caso, o Previmpa), podendo
inspecionar livros, notas técnicas e demais documentos necessérios para as suas

verificacdes.

O Previmpa devera encaminhar ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia
Social, em até 30 (trinta) dias ap0s o encerramento de cada bimestre, o
demonstrativo financeiro e orcamentario das receitas e despesas previdenciarias

desse periodo, conforme determina o artigo 111 da Lei Complementar n° 478/2002.

5.7.2 Fiscalizacao Interna

A estrutura basica do Previmpa é formada pelos Conselhos de Administracao
e Fiscal, e pela Diretoria Executiva, e o departamento é auditado internamente pelos
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conselhos de Administracdo e Fiscal da autarquia, e também por uma auditoria

municipal.

A Diretoria Executiva € responsavel pela administracdo da entidade, pela
elaboracao de planos, representacédo da autarquia e por garantir o cumprimento das
diretrizes e normas fixadas pelo Conselho de Administracdo. E constituida pela
Direcdo-Geral, Diretoria Administrativo-Financeira e Diretoria Previdenciaria.

Os conselhos sdo compostos, paritariamente, por representantes do poder
publico e dos servidores municipais, indicados pelo governo e eleitos pelos

servidores, respectivamente.

Compete ao Conselho de Administracdo, 6rgado superior de deliberacdo
colegiada, normatizar as diretrizes gerais do RPPS, apreciar, avaliar e aprovar
propostas orcamentarias e politicas de investimento, e acompanhar e avaliar a
gestdo operacional, econdmica e financeira dos recursos. O conselho é constituido
por vinte membros titulares e respectivos suplentes — sendo dez representantes do

poder publico municipal, e os outros dez representantes dos servidores municipais.

O Conselho Fiscal emite pareceres sobre demonstracdes contabeis e
financeiras, comunica ao Conselho de Administracdo os fatos relevantes apurados,
e demais assuntos relacionados as financas do Departamento. E constituido de oito
membros titulares e respectivos suplentes — sendo quatro designados pelo prefeito,

e 0S outros quatro eleitos pelos servidores.

O Comité de Investimentos é responsavel pelo assessoramento do Diretor-
Geral na elaboracdo da proposta de politica de investimentos e na definicdo da
aplicacdo dos recursos financeiros. Atualmente é formado por sete titulares e dois
suplentes. Todos os membros possuem certificacao profissional ANBID — Seérie 10,
em atendimento a exigéncia da resolucdo n°® 3.790/2009 do Banco Central de

qualificacdo dos responsaveis pelos investimentos do RPPS.

O Diretor-Geral e os membros dos Conselhos respondem administrativa, civil
e penalmente pelos danos ou prejuizos que causarem, por acdo ou omissdo, ao

Regime Proprio.
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As Ultimas elei¢cdes para definir os membros dos conselhos apresentaram um
namero expressivo de votos, o que demonstra um maior envolvimento dos

servidores com o tema previdenciario.

5.8 PRATICAS DE INVESTIMENTO E REGULACAO

A fixacdo dos limites e as possibilidades de aplicagdo de recursos
garantidores das reservas técnicas dos RPPS instituidos pela Unido, estados,
Distrito Federal e municipios, sdo determinadas pelo Conselho Monetario Nacional

(CMN), cujas normas séo publicadas pelo Banco Central.

O dispositivo atualmente em vigor € a Resolugdo BACEN n° 3.790, de 24 de
setembro de 2009, em substituicdo a Resolugédo n° 3.506/2007, também do BACEN.
Este controle das aplicacGes financeiras de entes publicos e a preocupacdo com as
suas performances podem ser considerados como um fato recente na histéria da

previdéncia brasileira.

Os novos instrumentos de controle existentes no mercado financeiro tornam
possivel o melhor acompanhamento das politicas e praticas de investimento das
reservas técnicas acumuladas, visando elevar as condicdes de seguranca,

rentabilidade, solvéncia, liquidez e transparéncia das aplicacdes.

O quadro 18 demonstra as regras de aplicagcdes dos recursos dos fundos dos
RPPS determinadas pela legislacé&o.
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Renda Fixa (RF)

Titulos Publicos
Federais

Emisséo do Tesouro Nacional (TN),
registrados no SELIC

Méaximo de 100%

Fundos de
Investimento

Cotas de Fl cujas carteiras estejam
representadas exclusivamente por
titulos publicos federais emitidos
pelo TN e registrados no SELIC

Méaximo de 100%

Cotas de Fl referenciados em
indicadores de desempenho de RF

Maximo de 80%

Cotas de Fl de RF

Méaximo de 30%

Cotas de Fl em direitos creditérios,
constituidos sob a forma de
condominio aberto

Méaximo de 15%

Cotas de FI em direitos creditérios,
constituidos sob a forma de
condominio fechado

Méaximo de 5%

Poupanca

Em instituicdes de baixo risco de
crédito

Maximo de 20%

Renda Variavel
(RV)

Fundos de Renda
Variavel

Cotas de FI previdenciarios
classificados como agdes,
constituidos sob a forma de
condominio aberto

Maximo de 30%

Cotas de fundos de indices
referenciados em acgdes,
negociadas em bolsa de valores,
admitindo-se
exclusivamente os indices
Ibovespa, IBrX e IBrx-50

Maximo de 20%

Cotas de Fl em ac¢des, cujo fundo
admita somente cotas de fundos de
indices
referenciados em acgdes,
negociadas em bolsa de valores,
admitindo-se
exclusivamente os indices
Ibovespa, IBrX e IBrx-50

Méaximo de 15%

Cotas de FI Imobiliario, com cotas
negociadas na bolsa de valores

Maximo de 5%

Imoveis

Fundos de
Investimentos
Imobiliarios (FII)

Admite-se a integralizacéo de cotas
de FIll exclusivamente com terrenos
ou outros imoveis vinculados por lei
ao RPPS

N&o estabelecido

Quadro 18 — Regras de aplicacbes dos recursos dos R

Fonte: Resolugdo BACEN n° 3.790/2009.

PPS

Os recursos dos regimes proprios — representados por disponibilidades

financeiras — devem ser depositados em contas proprias, em instituicdes financeiras
bancarias devidamente autorizadas pelo BACEN, controlados e contabilizados de
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forma segregada dos demais recursos do ente federativo. As aplicacbes dos
recursos devem ser orientadas, acompanhadas, supervisionadas e controladas pelo

Ministério da Previdéncia Social.

Os RPPS devem manter contratada uma ou mais instituicdes registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para a custddia dos valores mobiliarios, e
para atuar como responsavel pelos fluxos de pagamentos e recebimentos das

operacoes realizadas nos segmentos de renda fixa e variavel.

Os titulos publicos integrantes da carteira do RPPS sao registrados
contabilmente e tém seus valores ajustados pela marcagdo a mercado, observadas
as regras e os procedimentos definidos pelo Ministério da Previdéncia Social. A
carteira propria de titulos publicos do Previmpa é custodiada pelo Banco do Brasil,
considerando a negociacdo e o acerto pelo ndo pagamento de despesas com 0

servico de custddia.

R$ 120.000,00

R$ 100.000,00 /‘

R$ 80.000,00 //
R$ 60.000,00

R$ 40.000,00

Milhares

R$ 20.000,00

R$ 0’00 -_n/‘-'\" ™~

- | - T - T L | 1

2005 2006 2007 2008

=&— Titulos Publicos Federais
= Fundos de Investimentos - Renda Fixa
Fundos de Investimentos - Renda Variavel

Figura 12 — Evolucdo da Composicdo da Carteirade | nvestimentos do Previmpa
Fonte: DAF/PREVIMPA.

Os titulos publicos federais estdo divididos em Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFTs), Notas do Tesouro Nacional — séries B,C e F (NTN-B, NTN-C e
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NTN-F) e Letras do Tesouro Nacional (LTNs). Em 2008, as NTN-B representaram a
grande parte (47,3%) das aplicacdes em titulos publicos federais, seguido das LFTs
e NTN-F (19% cada) e NTN-C (14,7%).

Os fundos de investimentos em renda fixa sdo compostos de cotas de fundos
de investimento cujas carteiras representam, basicamente, de forma direta ou
indireta, titulos de emissdo do Tesouro Nacional. Conforme demonstra o gréafico
anterior, a participacao destes fundos no total da carteira tem diminuido nos dltimos

anos.

Os fundos de investimentos em renda variavel sdo compostos de cotas de
fundos em acfes, constituidos sob a forma de condominio aberto, os quais tem
elevado gradualmente a sua participacdo na carteira de investimentos do

departamento.

Na hipotese de aplicacdo de recursos financeiros que exijam classificagdo do
risco de crédito dos emitentes — instituicbes financeiras — e das emissfes bancérias
e nao-bancarias que compdem a carteira do Previmpa, a decisdo sera
fundamentada, no minimo, em duas classificacdes de risco (rating), atribuidas pelas
seguintes agéncias autorizadas a realizar tal atividade, conforme demonstrado no

qguadro 19.

Austin Rating Entre AAA e BBB
Entre AAA (bra) e BBB- (bra)
Entre F1(bra) e F3-(bra)
LF Rating Entre AAA e BBB
Entre Aaa.br e Baa3.br

Fitch Rating

Moody’'s : :
Prime-1 e Prime-3

Entre brAAA e brBBB
srAAesrA
Entre brAAA e brBBB
Entre brA-1 e brA-3

SR Rating

Standard & Poor’s

Quadro 19 - Agéncias e Ratings para a Classificacdo  de Ativos
Fonte: Anuério Estatistico 2008 do PREVIMPA.
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Caso duas ou mais agéncias classifiquem o mesmo ativo, o departamento
adotara a classificagdo mais conservadora. Caso seja adquirido algum ativo nao
classificado pelas agéncias mencionadas acima, o mesmo sera classificado como

médio/alto risco de crédito.

59 EVOLUCAO DO FUNDO CAPITALIZADO

A aplicagdo dos recursos financeiros do fundo obedece as diretrizes
estabelecidas na politica de investimentos, conforme a resolugdo CMN n°
3.790/20009.

A taxa interna de retorno (TIR) das aplicacées do fundo em 2008 resultou em
10,98% anual, 1,28% aquém da meta atuarial IPCA + 6%, ou seja, 12,26% anual. A

figura 13 apresenta a evolucao patrimonial do fundo, a partir de 2004.

« R$120.000,00 - -+ R$12.000,00 @
S
] ©
T <
& R$100.000,00 - / R$ 10.000,00 E
=
R$ 80.000,00 - -1 R$ 8.000,00
R$ 60.000,00 - RS 112-355% 0,00
R$ 40.000,00 - RS 81.475,98 <4 R$ 4.000,00
RS 53.046,87
R$ 20.000,00 - 1 R$ 2.000,00
RS 29.880,90
RS 13.905,20
R$ 0,00 , T T T R$ 0,00
2004 2005 2006 2007 2008
EJ Patriménio Rendimento

Figura 13 — Evolugéo Patrimonial do Fundo Capitaliz  ado
Fonte: PREVIMPA.

Em comparacdo aos anos imediatamente anteriores, em 2005 o fundo
apresentou um crescimento de 114,89%, em 2006 de 77,53%, em 2007 de 53,59%,
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e em 2008 o fundo cresceu 37,95%. No periodo de 2004-2008, o fundo apresentou
um crescimento de 708,31%.

Ao final de 2008, o fundo apresentou rendimentos acumulados desde

dezembro de 2004 superiores a R$ 10 milhdes.

5.9.1 Impacto da Crise do Subprime na Rentabilidade  do Fundo

A crise mundial ocorrida em 2008, originada em um contexto de forte alta no
mercado imobiliario norte-americano, e de reduc¢des graduais da taxa de juros oficial,
aliando uma oferta indiscriminada de crédito — sem a devida avaliagdo quanto as
garantias e condicbes econdmicas dos tomadores para a liquidagdo dos
empréstimos — e uma imprudéncia na classificacdo de riscos dos contratos destes
empréstimos imobiliarios (os quais eram securitizados e negociados em mercados
financeiros), com grandes e irresponsaveis alavancagens financeiras, devidas a falta
de uma regulacdo estatal rigida, e resultando em uma forte recessdo econémica
mundial, baixas nos mercados financeiros internacionais, faléncias de empresas e

bancos, reducédo da oferta de crédito global, etc.

No Brasil, devido, principalmente, a uma maior regulacdo do mercado
financeiro doméstico, essa crise teve maiores consequéncias nos empregos e
resultados das empresas multinacionais aqui instaladas, no setor exportador
(principalmente para os mercados norte-americano e europeu) e no mercado de
capitais — com forte baixa no valor das acdes, grandes oscilacdes diarias, e fuga de

capitais estrangeiros.

Essa retracdo do mercado de renda variavel, com forte oscilagdo e queda dos
precos das acOes, também provocou alteracbes na rentabilidade do fundo

previdenciario e na composicao da carteira de ativos do Previmpa.

A figura 14 ilustra a evolucdo patrimonial do fundo e as taxas de
rentabilidades verificadas desde janeiro de 2007, considerando o periodo da crise
mundial. Em termos de rentabilidades das aplicagbes, verificou-se uma
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descapitalizacéo do fundo apenas no més de outubro/2008 — com uma rentabilidade
negativa de R$ 187 mil, em funcdo da queda acentuada nos mercados financeiros
internacionais provocada pela auge crise. Ainda assim, em termos patrimoniais, o
fundo apresentou um crescimento de 2,01% em relacdo ao més de setembro/2008,
devido as receitas de contribuicbes previdencidrias. Ja no més seguinte
(novembro/2008), a rentabilidade verificada foi 803,46% superior a de outubro,

provavelmente por uma alteracdo na composicdo da carteira de ativos do

departamento.
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Figura 14 - Evolucdo Patrimonial do Fundo e Taxas d e Rentabilidade
Fonte: PREVIMPA.

Em relacdo a composicdo da carteira de investimentos, o quadro 20 indica as
alteracdes nas escolhas dos ativos, no comparativo entre os primeiros trimestres de
2007, 2008 e 2009. Observa-se um crescimento da participacdo de titulos publicos
no total da carteira — 81% em 2007, 91% em 2008, e 97% em 2009. Em
contrapartida, reduziu-se o nivel de participacdo dos fundos de Renda Fixa.
Percebe-se que, em funcdo da contracdo dos mercados de capitais com a crise
mundial, os fundos de Renda Variavel também perderam sua participagdo em 2009,

em comparacao ao mesmo periodo de 2008, devido as conseqiéncias da crise.
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Alocacao (%)

Segmento 1° Trimestre 1° Trimestre 1° Trimestre
2007 2008 2009
LFT 8,62% 3,21% 17,59%
NTN-C 28,45% 37,46% 13,01%
NTN-B 28,88% 39,73% 49,11%
NTN-F 15,14% 10,77% 17,07%
Total dos Titulos Publicos 81,10% 91,17% 96,79%
Fundos de Renda Fixa 18,90% 4,62% 0,32%
Fundos de Renda Variavel 0,00% 4,21% 2,89%
TOTAL GERAL 100,00% 100,00% 100,00%

Quadro 20 - Comparativo da Composicdo da Carteiran o Periodo da Crise
Fonte: PREVIMPA.

Atualmente, devido as sucessivas reducdes da taxa SELIC, os titulos publicos
perderam um pouco de participagdo na carteira (92,17% em outubro/2009). Em
contrapartida, o departamento aumentou a participacado dos fundos de investimento
de renda fixa (4,13%) e dos fundos de investimentos de acbes (3,69%) na carteira,
de acordo com os limites estipulados pela resolucdo 3.790/2009 do BACEN. O
Previmpa continua com uma postura financeira conservadora, visando apenas

atingir a meta atuarial do exercicio (IPCA + 6% anuais).

5.10 POLITICAS DE INVESTIMENTOS 2009-2013

A politica de investimentos do Previmpa para o periodo 2009-2013
estabeleceu as diretrizes para a aplicacdo das contribuicbes previdenciarias dos
servidores pertencentes ao regime de Capitalizacdo e da parte patronal (municipio),
e da reserva garantidora do pagamento de beneficios previdenciarios aos
beneficiarios pertencentes ao regime de reparticao simples, inclusive as receitas de

compensacao previdenciarias.
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Os critérios, procedimentos e limites estabelecidos na politica de
investimentos foram estipulados de acordo com a Resolucao n° 3506/2007 do Banco
Central — ou a que venha a substitui-la —, e possui um horizonte minimo de 60

(sessenta) meses, com revisfes anuais e controles de curto prazo.

5.10.1 Meta Atuarial

A meta do Previmpa quanto ao retorno das aplicagées dos recursos do fundo
devera ser superior ao indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), mais um ganho
anual de 6%, observando-se a adequacéo do perfil de risco dos segmentos de
investimento. O IPCA foi escolhido por ser o mesmo indexador utilizado na politica

salarial do municipio.

Como parametro adicional, as aplicacbes do departamento deverdo ser
mensuradas em relacdo ao indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),
também divulgado pelo IBGE e frequentemente utilizado nos célculos atuariais, mais

6% anuais.

Projecdo IPCA 2009’ 6,35%
Projecao INPC 2009 4,70%
Meta atuarial IPCA® 12,73%
Meta atuarial INPC® 10,98%

Quadro 21 - Meta Atuarial para as Politicas de Inve  stimentos em 2009
Fonte: PREVIMPA.

’ Projecdo Relatério FOCUS—-BACEN — Mediana/Agregado - dia 28/11/08
® Calculo: (((1.0635).(1,06)-1).100) = 12,73
® Calculo: (((1.0470).(1,06)-1).100) = 10,98
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5.10.2 Orientacéao de Investimentos

Propde-se como regra a diversificacdo das aplicacdes de renda fixa, a fim de
minimizar os efeitos causados por desempenhos indesejaveis em um ou outro

segmento de aplicacéo.

Estes investimentos serdo controlados através de uma valorizacao diaria da
carteira consolidada e por aplicacdo, e constantemente serdo avaliados através de
acompanhamento de desempenho, da abertura da composicdo das carteiras e
avaliacOes de ativos da carteira propria. As avaliagbes sao feitas para orientar as
definicbes de estratégias e as tomadas de decisdo, de forma a otimizar o retorno da

carteira e minimizar riscos.

As aplicacdes realizadas passardo por um processo de andlise, utilizadas
algumas ferramentas disponiveis no mercado, como o histérico de quotas de fundos
de investimento, informacdes de mercado online, pesquisa em sites institucionais e
outras. Aléem de estudar o regulamento e o prospecto dos fundos de investimentos,

sera feita uma analise do gestor/emissor e da taxa de administracdo cobrada.

O COMPREV sera aplicado em investimentos de liquidez imediata. A reserva
garantidora seguird os critérios apresentados nesta politica de investimentos. Em
resumo, a politica dos investimentos para o periodo 2009-2013 deve seguir a

distribuicdo apresentada no quadro a seguir.
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Margem de Alocagéo

Alocacéo dos Recursos

Limite Inferior Limite Superior
Renda Fixa 85% 100%
Titulos Publicos Federais 85% 100%
Fundos referenciados em Renda Fixa 0% 25%
Fundos de Renda Fixa 0% 25%
Fundos de Investimentos Previdenciarios 0% 5%
Fundos de Investimentos em Direitos Creditorios 0% 5%
Poupanca 0% 0%
Renda Variavel 0% 15%
Fundos de Investimentos Previdenciarios em Ac¢des 0% 5%
Fundos de Investimentos em A¢des 0% 15%
Fundos de Investimentos Multimercado 0% 3%

Quadro 22 - Previsdo da Alocacédo Conforme a Politic  a de Investimentos 2009-2013
Fonte: Anudrio Estatistico 2008 do PREVIMPA.

5.11 PREVISAO DE APOSENTADORIAS PROGRAMADAS

Ao final deste trabalho (ver ANEXO B, quadro 26) é apresentada a previsao
das aposentadorias programadas do atual grupo de servidores ativos do Regime de
Capitalizacdo e dos novos entrantes, projetadas na relacdo de 70% para cada
servidor ativo (considera 70% da totalidade de servidores classificados no Regime
de Capitalizacdo e de Reparticdo Simples), e também baseadas nas premissas

atuariais a seguir.



102

NOVOS INGRESSANTES

% de novos ingressantes 70%
Idade de entrada na Prefeitura 25 anos
Remuneracéo inicial R$ 2.000,00

Idade na concessao da Aposentadoria Programada

Feminino/N&o-Professor 55 anos
Feminino/Professor 50 anos
Masculino/N&o-Professor 60 anos
Masculino/Professor 55 anos

Quadro 23 - Premissas Atuarias para a Projecdo das  Aposentadorias Programadas
Fonte: PREVIMPA.
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6 ANALISE DOS RESULTADOS E CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho monografico acerca da experiéncia da Prefeitura Municipal de
Porto Alegre na reforma do seu regime previdenciario, a partir de 2001, através do
seu Departamento de Previdéncia (PREVIMPA), demonstrou diversos fatos, sobre

0S quais é possivel construirmos algumas conclusoées.

Quanto ao financiamento do passivo atuarial explicitado no momento da
reforma previdenciaria, este tem sido feito utilizando os recursos orcamentarios da
Prefeitura, sem a existéncia de uma conta e/ou tributo especifico para esta
finalidade. Apesar do periodo 2002-2004 ter apresentado resultados deficitarios,
desde 2005 a prefeitura reverteu o quadro, com superavits que ja incluem as
despesas com o0s beneficios dos segurados pertencentes ao antigo regime. Em

2008, o superavit orcamentario foi de R$ 173 milhdes.

Esse custeio da transicdo dos regimes com recursos proprios confere um
carater de seguranca e sustentabilidade ao sistema, garantindo a preservagdo das
financas acumulados no fundo capitalizado e uma perspectiva atuarial de longo
prazo positiva, pois que uma das razdes que justificaram a adocdo do regime de
Reparticdo na evolugdo do sistema previdenciario brasileiro foi a utlizagdo de
recursos acumulados em fundos previdenciarios para a cobertura de deficiéncias de

caixa.

Em relacdo as praticas de investimentos, as diretrizes legais do RPPS séo
conservadoras quanto aos percentuais maximos de ativos de Renda Variavel na
composicdo das carteiras. Além disso, o Previmpa também adota uma postura
financeira conservadora, pois que a composi¢cao da carteira de investimento é feita
majoritariamente por titulos publicos. Quanto as classificacbes de risco, o
departamento opta pela mais conservadora no caso de duas ou mais agéncias
adotarem classificagbes distintas para o mesmo ativo. Desde 2005, e talvez ainda
antes disso, o Departamento tem obtido sucessivas rentabilidades na aplicacdo dos

recursos, refletidas na evolugéo patrimonial do fundo.
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Essa evolugdo patrimonial do fundo — mesmo durante o auge da crise
econdmica mundial revelada em 2008 - dispensa os aportes financeiros que
ocorrem no regime de Reparticdo Simples pelo municipio, pois que ndo apresenta

déficits, apenas possui metas atuariais.

A evolugdo patrimonial do fundo ocorre independentemente das
rentabilidades da carteira de aplicagbes, devido a alocacdo das receitas de
contribuicdo patronais, dos servidores ativos, e dos inativos — destes ultimos, sobre
o valor dos beneficios que ultrapassarem o teto do RGPS (atualmente em R$
3.038,99). As rentabilidades entdo visam a correcdo monetaria e a sustentabilidade
atuarial do regime a longo prazo.

Para enfrentar o impacto da crise mundial revelada 2008 e assegurar 0s
rendimentos das aplicacdes, o Departamento elevou a participacdo de titulos
publicos na composicéo da carteira (96,79% do total no primeiro trimestre de 2009).
Apds as sucessivas reducdes anunciadas na taxa SELIC, os titulos publicos
perderam um pouco de participacdo na carteira (92,17% em outubro/2009) para os
fundos de investimento em renda fixa (4,13%) e os fundos de investimentos em
acoes (3,69%).

A quantidade de beneficios do regime de Capitalizacdo ainda €, em termos
percentuais, quase insignificante em comparacdo a do regime de Reparticao
Simples, devido ao pouco tempo da reforma — em relacdo ao total dos beneficios
concedidos nos dois regimes, os do regime de Capitalizacdo representam
percentuais inferiores a 0,5% em 2007 e 2008. No regime de Capitalizacdo, apenas
os beneficios de maternidade sdo expressivos em 2008, representando 32,60% do
total, provavelmente por esse regime apresentar uma média de idade feminina
inferior ao de Reparticdo Simples. A frequiéncia feminina no regime de Capitalizacao
representa um pouco mais de 17% do total da mesma frequéncia do regime de
Reparticdo Simples.

As metas atuariais adotadas na politica de investimentos para o periodo
2009-2013 seguem visando uma capitalizacéao real anual de 6%, corrigida pelo IPCA

do periodo — com uma previsdo anual de 6,35%. Também reduziu-se a participacéo
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de ativos de renda variavel para o periodo, com limites maximos de 15% do total da

carteira.

Em relacdo a hipotese de elevacdo dos niveis de poupanca agregada, a
reforma da Prefeitura de Porto Alegre pode ser considerada muito recente (a partir
de setembro de 2001) e apresenta uma relevancia apenas municipal, inviabilizando
a perspectiva de fomentar investimentos produtivos e/ou o desenvolvimento de
mercados de capitais. O valor patrimonial do fundo consolidado ao final de 2008 foi
na ordem de R$ 112 milhdes, o que representa um percentual de 0,02% comparado
ao total da poupanca bruta nacional registrada em 2008 — que totalizou cerca de R$
490 bilhdes. Os impactos nos investimentos e nos mercados financeiros seriam

relevantes apenas se a reforma fosse realizada em niveis federativos superiores.

Mas o fato de ja existir uma elevada reserva financeira, suplementada
mensalmente pelas contribuicdes patronais e individuais dos servidores, e ainda
gerida com o0 objetivo de garantir uma sustentabilidade atuarial que proporcione
beneficios durante a vida laboral e rendimentos na inatividade, parece significar uma
vantagem em relagcéo ao financiamento por Reparticdo Simples. Este ultimo torna-se
mais prejudicado pelas mudancas demograficas, econdémicas e legais que ocorrem
ao longo do tempo e que, quando conjuntamente consideradas, exercem um forte
impacto negativo nos resultados atuariais e no equilibrio deste sistema, em vista dos

sucessivos déficits apresentados.

Entretanto, € necessario considerarmos o tamanho e as caracteristicas da

estrutura sobre a qual foi feita esta reforma previdenciéria.

O regime proprio de previdéncia dos servidores publicos (RPPS) apresenta as
mesmas mudancas demograficas do regime geral de previdéncia (RGPS) — ja
citadas, como o aumento das expectativas de vida e sobrevida, reducédo das taxas
de fecundidade, etc. —, e também est4 sujeito a altera¢cdes econdébmicas — como uma
maior participagdo das mulheres nos cargos publicos, vis-a-vis um tempo de
contribuicdo reduzido, etc. —, das bases legais — com elevacdo das garantias de
direitos, sem as devidas compensacdes atuariais —, e a outras semelhancas em

relacdo ao outro regime.



106

Mas é também verdade que a esfera publica caracteriza-se por apresentar
maiores garantias de arrecadacdo de receitas previdenciarias, justificada pela
estabilidade do emprego publico versus o nivel de informalidade do setor privado.
Ainda que o poder executivo municipal apresente niveis de remuneracdo mais
baixos do que de outros poderes publicos, os valores dos beneficios dos servidores,
na média, verificam-se maiores do que os dos trabalhadores privados, pois que suas

remuneracoes médias também sdo maiores.

O modelo do federalismo fiscal também € fundamental para a analise da
reforma. Os niveis de arrecadagcdo orcamentéaria e de competéncias de cada esfera
publica podem suavizar ou agravar os impactos de uma reforma previdenciaria. No
caso brasileiro, verifica-se um crescimento gradual das receitas dos municipios, que
incluem transferéncias de outras esferas, principalmente a federal, tornando menos
“traumatico” o custeio do passivo previdenciario — provocado pela manutencdo dos
beneficios dos servidores do antigo regime de Reparticdo Simples, em contrapartida

da cessacao das contribuicdes dos ativos — no momento da transicao.

Seguindo este raciocinio, podemos concluir que a reforma previdenciaria
realizada na Prefeitura Municipal de Porto Alegre foi um sucesso até o momento,
pois que 0 municipio consegue custear o passivo atuarial dos beneficiarios do antigo
regime com recursos proprios, garantindo o pagamento dos beneficios, e ainda vem
apresentando resultados superavitarios em seu orcamento desde o final do exercicio
de 2005, conferindo uma relativa seguranca aos recursos previdenciarios
acumulados no fundo de Capitalizagdo. Porém, qualquer avaliagdo pode ser fragil e
prematura, pois a reforma é ainda muito recente e exige mais tempo para a

verificacdo dos seus resultados.

Mas, ao projetarmos esta experiéncia de Porto Alegre para um ambito federal,
h& que se considerar uma ampliacdo das competéncias Constitucionais e a
consequente elevacdo dos gastos publicos federais, uma maior populacdo de
beneficiarios versus um mercado de trabalho com altos niveis de informalidade (visto

0 aumento da participacéo do setor de servicos no mercado), e outras implicacdes.

Em funcao destas e de outras especificidades, como por exemplo, a estrutura

politica vigente — democratica no caso brasileiro, mas autoritaria no momento da
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reforma previdenciaria chilena, que acabou se tornando um paradigma nesta area —,
e o grau de desenvolvimento verificado em cada pais no momento de uma reforma,
€ impossivel generalizar o regime de financiamento por Capitalizacdo como uma

melhor op¢ao para os sistemas previdenciarios.

Outro ponto relevante deste estudo é a importancia de regulacées sobre as
aplicacoes dos recursos dos fundos de pensdes, estipulando limites para a alocacao
de determinado ativos, entrega peridédica de demonstrativos dos resultados atuariais

do regime, e disciplinando as ac¢des dos gestores de uma forma geral.

Essas regulagdes compdem um conservadorismo administrativo preventivo, o
qual limita praticas especulativas, e, as vezes, irresponsaveis, em momentos de forte
atividade nos mercados financeiros, como também protege 0s recursos dos
trabalhadores alocados nos fundos em épocas de oscilacdo econébmica — como a
verificada durante a crise mundial ocorrida em 2008, quando houve uma grande
retragdo dos mercados de capitais, com forte baixa no valor das acbes e fuga de
capitais estrangeiros —, conferindo seguranca contra descapitalizacées do fundo, e
evitando que ativos sensiveis a choques componham predominem na carteira de

investimentos.

Por fim, independentemente do regime de financiamento adotado no sistema
de previdéncia, as mudangas demograficas, dos mercados e das leis que regem o
sistema impde que haja uma maior agilidade nos ajustes atuariais, como por
exemplo, os valores de contribuicdes, as idades e tempos de contribuicdo minimos
para a concessdo dos beneficios, e a cessacdo de privilégios distorcivos. Os
resultados estatisticos acerca das mudancas sao lentamente incorporados para as
devidas atualizacBes previdenciarias — em grande parte por motivos politicos e
institucionais -, deixando uma lacuna de tempo que significa um custo para toda a

sociedade, pois os déficits acabam sendo custeados por outras fontes de receitas.
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ANEXO A — Massa de ativos e assistidos dos regimes  de reparticdo simples e

capitalizacdo em 2008

Quadro Estatisticos dos Ativos

Reparticdo Simples

Capitalizacao

Frequéncia Total 14.972 100% 2.062 100%
Frequiéncia Masculina 7.140 48% 729 35%
Frequéncia Feminina 7.832 52% 1.333 65%
Frequiéncia Nao-Professores 11.345 76% 1.329 64%
Frequéncia Professores 3.627 24% 733 36%

Folha Salarial Mensal Total

R$ 44.624.055,85

R$ 5.142.947,55

Remuneragdo Minima R$ 99,38 R$ 513,90
Remuneragdo Maxima R$ 25.191,69 R$ 11.007,11
Remuneracdo Média Masculina R$ 2.519,17 R$ 2.306,09
Remuneragdo Média Feminina R$ 3.401,07 R$ 2.597,01
Idade Minima 23 19
Idade Maxima 70 69
Idade Média Masculina 49 38
Idade Média Feminina 47 39
Tempo Médio de Servigo no Ente 17 4
Quadro 24 — Massa de Servidores Ativos de Ambos os Regimes

Fonte: PREVIMPA (2008).

Quadro Estatisticos dos Assistidos

Reparticdo Simples

Capitalizacao

Frequéncia Total 10.760 100% 7 100%
Frequéncia Masculina 4.113 38% 5 71%
Frequéncia Feminina 6.647 62% 2 29%
Folha de Beneficio Mensal Total R$ 29.006.790,19 R$ 3.501,74
Beneficio Minimo R$ 35,54 R$ 394,73
Beneficio Maximo R$ 56.382,08 R$ 635,85
Beneficio Médio R$ 2.701,37 R$ 500,25
Idade Minima 2 10
Idade Maxima 105 70
Idade Média 63 42
Quadro 25 — Massa de Servidores Assistidos de Ambos 0s Regimes

Fonte: PREVIMPA (2008).
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2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038

ANEXO B — Projecéo atuarial do regime de capitaliza

Receitas (em R$)

33.664.409,65
39.093.481,51
44.349.042,23
48.778.238,38
53.872.513,47
58.954.017,99
63.841.400,08
68.734.652,00
73.730.188,83
79.159.849,87
86.425.886,42
91.648.602,51
93.850.785,58
97.051.318,20
101.476.424,37
105.923.953,71
109.878.926,74
113.303.959,33
116.926.028,30
120.212.889,92
123.364.522,11
126.535.091,80
129.476.823,09
128.285.402,41
130.441.555,19
131.586.271,67
132.016.553,14
131.780.043,71
128.909.001,61

Despesas (em R$)

688.083,31
906.263,86
1.183.353,61
1.525.501,40
2.302.285,22
3.321.664,51
5.223.295,52
6.470.321,77
7.866.161,33
8.988.532,03
10.163.655,81
11.775.274,83
23.094.248,32
29.920.170,09
32.103.492,62
33.974.028,13
36.432.675,21
39.254.387,84
41.209.463,09
43.257.365,06
45.750.628,61
47.874.315,11
49.931.805,33
62.167.242,32
68.723.793,47
75.024.772,17
83.750.934,46
94.778.204,42
114.832.552,17

Patriménio (em R$)

192.817.161,35
243.702.337,94
302.766.274,70
369.581.921,50
444.851.636,43
528.819.748,14
620.899.965,44
722.259.014,87
833.405.722,44
955.655.859,28
1.091.511.985,85
1.239.237.325,81
1.386.439.879,13
1.538.742.019,07
1.702.490.344,92
1.878.716.747,86
2.067.057.296,83
2.267.319.434,65
2.481.313.575,82
2.709.422.952,50
2.951.896.723,78
3.209.996.753,56
3.484.493.167,01
3.762.665.132,23
4.051.967.364,95
4.353.319.034,76
4.664.210.672,68
4.982.159.038,23
5.295.581.172,24

céo
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Projecéo de

Aposentadorias

Concedidas

[o2 BN I

22
24
57
35
54
27
33
a7
407
238
81
67
89
95
73
76
84
71
69
306
172
155
205
266
448
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2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050
2051
2052
2053
2054
2055
2056
2057
2058
2059
2060
2061
2062
2063
2064
2065
2066
2067
2068
2069

Receitas (em R$)

128.524.350,91
126.995.625,79
124.029.395,92
121.421.659,17
116.583.087,81
112.585.718,86
108.762.553,08
102.969.171,07
97.929.614,37
93.102.660,84
88.315.315,93
81.203.901,62
76.255.692,41
70.109.999,68
65.079.304,15
60.492.645,25
55.285.351,34
50.979.458,93
46.412.432,90
42.240.710,49
38.298.100,79
34.368.432,61
30.725.767,97
28.007.342,84
25.458.670,71
23.060.596,65
20.713.372,89
18.573.694,05
16.706.685,50
15.087.565,48
14.154.734,85

Despesas (em R$)

125.719.742,83
140.488.322,02
160.073.289,94
177.932.625,22
203.496.512,96
225.310.900,29
246.036.573,34
273.394.770,22
297.541.771,05
320.307.511,30
342.295.692,91
371.714.209,87
392.831.802,51
417.847.463,52
438.005.113,75
455.826.638,11
475.146.673,06
490.581.405,88
506.311.750,85
519.778.402,88
531.652.761,98
542.668.114,27
551.810.974,93
556.733.981,76
560.170.461,31
562.146.054,25
562.907.483,26
561.808.839,72
558.608.117,39
553.299.699,75
544.276.351,97

Patriménio (em R$)

5.616.203.563,33
5.939.284.196,13
6.258.531.787,73
6.575.862.094,46
6.880.930.972,16
7.177.729.152,94
7.467.060.648,06
7.739.620.393,39
7.998.484.323,31
8.244.471.672,05
8.477.651.169,92
8.687.211.571,53
8.882.509.211,72
9.057.442.133,04
9.216.938.040,45
9.362.933.065,61
9.492.435.361,66
9.609.383.577,85
9.712.451.264,56
9.803.543.194,52
9.883.816.074,20
9.953.518.486,34
10.014.239.539,24
10.070.736.519,60
10.124.461.227,96
10.176.906.453,06
10.229.297.837,74
10.283.760.894,07
10.342.864.876,16
10.409.313.461,55
10.488.078.659,28

Projecéo de
Aposentadorias
Concedidas

242
317
425
382
531
456
431
561
497
472
456
617
446
526
432
390
426
352
363
327
303
296
269
197
180
165
157
138
115
94
42
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Quadro 26 - Projecao Atuarial do Regime de Capitali

Fonte: Avaliacao Atuarial PREVIMPA.

zagao
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ANEXO C - Regras de concesséao de aposentadorias vol  untarias e demais

beneficios

Regra Permanente — Art. 40, 8 1°, inciso lll, “a”d a Constituicdo Federal

Aplicavel ao servidor que ingressou no servico publico a partir de 31/12/2003,

ou aguele que nao optou pelas regras dos art. 2° e 6° da EC 41/03.

contribuicdes
efetuadas a partir
de julho/1994

contribuicdes
efetuadas a partir
de julho/1994

contribuicdes
efetuadas a partir
de julho/1994

Homem Mulher
Critérios f f
Professor De.m &= Professora De.m &=
Servidores Servidoras
o 10.950 dias 12.775 dias 9.125 dias 10.950 dias
Tempo de Contribuigéo
(30 anos) (35 anos) (25 anos) (30 anos)
] ) 3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias
Tempo no Servico Publico
(10 anos) (10 anos) (10 anos) (10 anos)
1.825 dias 1.825 dias 1.825 dias 1.825 dias
Tempo no Cargo
(5 anos) (5 anos) (5 anos) (5 anos)
Idade Minima 55 anos 60 anos 50 anos 55 anos
Aplicacéo da Aplicacéo da Aplicacéo da Aplicacéo da
média aritmética média aritmética média aritmética média aritmética
simples das simples das simples das simples das
Forma de Calculo maiores maiores maiores maiores

contribuicdes
efetuadas a partir
de julho/1994

Teto do Beneficio

Remuneracéo do
servidor no cargo
efetivo

Remuneracéo do
servidor no cargo
efetivo

Remuneracéo do
servidor no cargo
efetivo

Remuneracéo do
servidor no cargo
efetivo

Reajuste do Beneficio

Reajuste na
mesma data em
que ocorrer o
reajuste do RGPS
para manutengdo
do valor real

Reajuste na
mesma data em
que ocorrer o
reajuste do RGPS
para manutengdo
do valor real

Reajuste na
mesma data em
que ocorrer o
reajuste do RGPS
para manutengdo
do valor real

Reajuste na
mesma data em
que ocorrer o
reajuste do RGPS
para manutengdo
do valor real

® redutor conforme § 5°, art. 40 da CF

Quadro 27 - Regra Permanente para Aposentadorias Volu  ntarias — Art. 40, § 1°, inciso lll, “a” da CF
Fonte: Avaliacéo Atuarial - PREVIMPA (2008).



116

Direito Adquirido — Art. 3° da EC 41/03

Regras aplicaveis ao servidor titular de cargo efetivo que preencheu todas as
condicbes de elegibilidade até 31/12/2003, mantidos os direitos a ultima

remuneracao até 19/02/04.

Homem Mulher
Critérios : :
® Demais ® Demais
P Servidores PBEEEC Servidoras
o 10.950 dias 12.775 dias 9.125 dias 10.950 dias
Tempo de Contribuicdo

(30 anos) (35 anos) (25 anos) (30 anos)

] . 3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias

Tempo no Servico Puablico

(10 anos) (10 anos) (10 anos) (10 anos)

1.825 dias 1.825 dias 1.825 dias 1.825 dias

Tempo no Cargo

(5 anos) (5 anos) (5 anos) (5 anos)

Idade Minima 55 anos 60 anos 50 anos 55 anos
Proventos Proventos Proventos Proventos

Integrais (Gltima  Integrais (Ultima  Integrais (Gltima  Integrais (Gltima
remuneracdo do remuneragdo do remuneracdo do remuneracéo do
cargo efetivo) cargo efetivo) cargo efetivo) cargo efetivo)

Forma de Céalculo

Remuneracéo Remuneracéo Remuneracéo Remuneracéo

Teto do Beneficio do servidor no do servidor no do servidor no do servidor no
cargo efetivo cargo efetivo cargo efetivo cargo efetivo
Reajuste do Beneficio Paridade Paridade Paridade Paridade

© redutor conforme § 5°, art. 40 da CF

Quadro 28 - Regra de Direito Adquirido para Aposent  adorias Voluntarias — Art. 3° da EC 41/03
Fonte: Avalia¢éo Atuarial - PREVIMPA (2008).
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art. 8° da EC n° 20/98

Regras aplicaveis ao servidor titular de cargo efetivo que preencheu todas as

condicbes de elegibilidade até 31/12/2003, mantidos os direitos a ultima

remuneracao até 19/02/04.

Homem
Critérios

Todos os Servidores

Mulher

Todas as Servidoras

Tempo de Contribuig&do 12.775 dias (35 anos)

10.950 dias (30 anos)

Tempo no Cargo 1.825 dias (5 anos)

1.825 dias (5 anos)

Idade Minima 60 anos 55 anos
Acréscimo de 20% no tempo que Acréscimo de 20% no tempo que
Pedagio faltava em 16/12/98 para atingir o faltava em 16/12/98 para atingir o

tempo total de contribuicio

tempo total de contribuicio

Acréscimo de 17% no tempo
exercido até 16/12/98, desde que se
aposente,exclusivamente, com
tempo de efetivo nas fung¢des de
magistério

Regra Especial para Professor(a)

Acréscimo de 20% no tempo
exercido até 16/12/98, desde que se
aposente,exclusivamente, com
tempo de efetivo nas fung¢des de
magistério

Proventos Integrais (Ultima

Forma de Calculo ~ .
remuneracao do cargo efetivo)

Proventos Integrais (Ultima
remuneragao do cargo efetivo)

Remuneracgédo do servidor no cargo

Teto do Beneficio -
efetivo

Remuneracgédo do servidor no cargo
efetivo

Reajuste do Beneficio Paridade

Paridade

Quadro 29 - Regra de Transigdo (Proventos Integrais)

— Caput do art. 8° da EC n° 20/98

Fonte: Avaliacdo Atuarial - PREVIMPA (2008).
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da EC 41/03

Aplicavel aos servidores titulares de cargo efetivo que tenham ingressado no

servico publico até 31/12/2003.

Homem Mulher
Critérios o o
Professor Demais Servidores Professora Demais Servidoras
10.950 dias 12.775 dias 9.125 dias 10.950 dias
Tempo de Contribuicdo
(30 anos) (35 anos) (25 anos) (30 anos)
7.300 dias 7.300 dias 7.300 dias 7.300 dias
Tempo no Servigo Publico
(20 anos) (20 anos) (20 anos) (20 anos)
3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias 3.650 dias
Tempo na Carreira
(10 anos) (10 anos) (10 anos) (10 anos)
1.825 dias (5 anos) 1.825 dias (5 anos) 1.825 dias (5 anos)

Tempo no Cargo

1.825 dias (5 anos)

60 anos

50 anos 55 anos

Idade Minima

55 anos

Aposentadoria

Aposentadoria
Integral (Ultima

Forma de Calculo

Aposentadoria

Integral (Ultima

remuneragdo do
cargo efetivo)

Aposentadoria

Integral (Ultima

remuneragdo do
cargo efetivo)

Integral (Ultima
remuneragdo do
cargo efetivo)

remuneragdo do
cargo efetivo)

Remuneragdo da

Remuneragdo da
servidora no cargo

Teto do Beneficio

Remuneragdo do
servidor no cargo
efetivo

Remuneragdo do
servidor no cargo
efetivo

servidora no cargo

efetivo efetivo

Paridade conforme

Paridade conforme
lei

Reajuste do Beneficio

Paridade conforme
lei

Paridade conforme
lei

lei

) redutor conforme § 5°, art. 40 da CF

Quadro 30 - Regra de Transigdo (Proventos Integrais)

— art. 6° da EC 41/03

Fonte: Avalia¢do Atuarial - PREVIMPA (2008).
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art. 2° da EC 41/03

Aplicavel aos servidores titulares de cargo efetivo que tenham ingressado no
servico publico até 16/12/1998.

Critérios

Homem

Todos os Servidores

Mulher

Todas as Servidoras

Tempo de Contribuigdo

12.775 dias (35 anos)

10.950 dias (30 anos)

Tempo no Cargo

1.825 dias (5 anos)

1.825 dias (5 anos)

tempo total de contribuicio

Idade Minima 53 anos 48 anos
Acréscimo de 20% no tempo que Acréscimo de 20% no tempo que
Pedagio faltava em 16/12/98 para atingir o faltava em 16/12/98 para atingir o

tempo total de contribuicio

Regra Especial para Professor(a)

Acréscimo de 17% no tempo
exercido até 16/12/98, desde que se
aposente,exclusivamente, com
tempo de efetivo nas fung¢des de
magistério

Acréscimo de 20% no tempo
exercido até 16/12/98, desde que se
aposente,exclusivamente, com
tempo de efetivo nas fung¢des de
magistério

Forma de Célculo

Aplicac@o da média aritmética
simples das maiores contribuicbes
efetuadas a partir de julho/1994.
Posteriormente, aplica-se a tabela de
reducdo, conforme Tabela de
Reducgéo

Aplicac@o da média aritmética
simples das maiores contribuicbes
efetuadas a partir de julho/1994.
Posteriormente, aplica-se a tabela de
reducdo, conforme Tabela de
Reducgéo

Teto do Beneficio

Remuneracgédo do servidor no cargo
efetivo

Remuneracgédo do servidor no cargo
efetivo

Reajuste do Beneficio

Reajuste na mesma data em que
ocorrer o reajuste do RGPS para
manutencao do valor real

Reajuste na mesma data em que
ocorrer o reajuste do RGPS para
manutencéo do valor real

Quadro 31 - Regra de

Transi¢cao (com Redutor para An

tecipacao) — art. 2° da EC 41/03

Fonte: Avaliagdo Atuarial - PREVIMPA (2008).
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Regra de Transicdo — art. 3° da EC 47/05

Aplicavel aos servidores titulares de cargo efetivo que tenham ingressado no
servico publico até 16/12/1998, ressalvando o direito de opcao a aposentadoria
pelas normas estabelecidas pelo art. 40 da Constituicdo Federal ou pelas regras
estabelecidas pelos arts. 2° e 6° da Emenda Constitucional n® 41, de 2003. As

aposentadorias sdo concedidas com proventos integrais, desde que os servidores

preencham as condi¢cfes a seguir.

_ Homem Mulher
Critérios
Todos os Servidores Todas as Servidoras
Tempo de Contribui¢do 12.775 dias (35 anos) 10.950 dias (30 anos)
Tempo no Servico Publico 9.125 dias (25 anos) 9.125 dias (25 anos)
Tempo na Carreira 5.475 dias (15 anos) 5.475 dias (15 anos)
Tempo no Cargo 1.825 dias (5 anos) 1.825 dias (5 anos)

60 anos, reduzido em um ano de 55 anos, reduzido em um ano de

Idade Minima idade para cada ano de idade para cada ano de
contribuicdo que exceder o tempo  contribuicdo que exceder o tempo
de contribuicdo minimo de contribuicdo minimo

Quadro 32 - Regra de Transicdo —art. 3°da EC 47/0 5
Fonte: Avaliacdo Atuarial - PREVIMPA (2008).
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Nivel de Beneficio

Aposentadoria por Invalidez

Laudo médico atestando incapacidade
laboral

Proventos proporcionais ao
tempo de contribuicéo,
exceto se decorrente de

acidente em servico,
moléstia profissional ou
doenca grave, contagiosa ou
incuravel, especificadas em
lei

Aposentadoria por Idade

Compulsoriamente, aos 70 anos de
idade. Voluntariamente aos 65 anos se
homem, e aos 60, se mulher, desde
gue preenchido os requisitos de 5 anos
de exercicio no cargo em que se der a
aposentadoria e 10 anos de servi¢co
publico

Proventos proporcionais ao
tempo de contribuicéo

Auxilio-Doenca

Ficar incapacitado para o trabalho por
mais de quinze dias consecutivos.

Sera calculado com base no
valor da ultima remuneracgéo
ou subsidio

Salario-Maternidade

Estar em Licenga-Gestante.

Valor mensal idéntico a
Ultima remuneragéo da
segurada quando em
atividade

Salario-Familia

Ser considerado como de baixa renda
nas condi¢des estabelecidas para o
RGPS.

O salario-familia consistira a
10% do valor basico inicial
do padréo dois, na proporgéo
do numero de filhos ou
equiparados, de qualquer
condicao, de até 14 anos ou
invalidos

Penséao por Morte

Ser dependente do servidor

O valor da Penséo por morte
sera de 100% do valor dos
proventos do servidor
falecido ou do valor dos
proventos a que teria direito
o servidor na data do
falecimento

Quadro 33 - Regras para a Concesséo dos Demais Bene

Fonte: PREVIMPA.

ficios
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ANEXO D - Tabelas de reducao para concessao da apos entadoria

Pela Regra de Transicao — Art. 2° da EC 41/03

Tabela 1 — Para qualquer servidor que completar os  requisitos do art. 2° da EC 41/03 até

31/12/2005
IDADE HOMEM/MULHER % A REDUZIR (3,5% a.a.) ‘ % A RECEBER
53/48 24,5% 75,5%
54/49 21,0% 79,0%
55/50 17,5% 82,5%
56/51 14,0% 86,0%
57/52 10,5% 89,5%
58/53 7,0% 93,0%
59/54 3,5% 96,5%
60/55 0,0% 100,0%

Fonte: PREVIMPA.

Tabela 2 - Para qualquer servidor que completar os  requisitos do art. 2° da EC 41/03 apés

1°/01/2006
53/48 35% 65%
54/49 30% 70%
55/50 25% 75%
56/51 20% 80%
57/52 15% 85%
58/53 10% 90%
59/54 5% 95%
60/55 0% 100%

Fonte: PREVIMPA.
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Tabela 3 - Para professores que completarem os requ isitos do art. 2° da EC 41/03 até

31/12/2005"
IDADE HOMEM/MULHER % A REDUZIR (3,5% a.a.) % A RECEBER
53/48 7,0% 93,0%
54/49 3,5% 96,5%
55/50 0,0% 100,0%

Fonte: PREVIMPA.

) para o calculo dos proventos dos professores, pela regra de transicdo nédo sera aplicada a reducao
de idade e tempo de contribuigdo prevista no § 5°, do art. 40 da CF, apenas o disposto no § 4° do art.
2° da EC 41/2003.

™ Para o calculo do redutor previsto no § 1° do art. 2° da EC 41/2003, aplica-se a reducao
estabelecida no § 5° do art. 40 da CF.

Tabela 4 - Para professores que completarem os requ isitos do art. 2° da EC 41/03 apés

1°/01/2006(*)
IDADE HOMEM/MULHER % A REDUZIR (5,0% a.a.) ‘ % A RECEBER
53/48 10% 90%
54/49 5% 95%
55/50 0% 100%

Fonte: PREVIMPA.

© valem as mesmas observacdes do quadro n° 3.
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ANEXO E - BASE LEGAL ACERCA DO PREVIMPA, DOS SERVID ORES
PUBLICOS MUNICIPAIS E DO RPPS

Legislacdo Municipal

Leis Complementares

" Lei complementar n°® 466/2001 - Dispde sobre as regras de transicéao

e modificacdo do Regime Previdénciario Proprio do Municipio, cria o
Fundo Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos de Porto
Alegre e da outras providéncias, na forma da Emenda Constitucional n°
20, de 15 de dezembro de 1998, que alterou artigos da Constituicao
Federal, promulgada em 5 de outubro de 1998. Publicada no D.O.P.A.
de 10/09/2001.

" Lei_complementar _n® 478/2002 - Dispde sobre o Departamento

Municipal de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio de
Porto Alegre, disciplina o Regime Préprio de Previdéncia Social dos
Servidores do Municipio de Porto Alegre e da outras providéncias.
Publicada no D.O.P.A. de 27/09/2002, e republicada no D.O.P.A. de
29/10/2002.

= Lei complementar n® 490/03 - Altera o inc. IV do art. 87, LC 478/02;
Publicada no D.O.P.A. de 26/06/2003.

" Lei_complementar n°® 499/03 - Da nova redacdo ao art. 53 da Lei

complementar n°® 478/02 e inclui o artigo na Lei complementar n°
133/85 (Estatuto dos Funcionarios Publicos do Municipio). Publicada
no D.O.P.A. de 05/01/2004.
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Lei _complementar _n° 505/04 - Fixa aliquotas de contribuicdo

previdenciéria para fins do custeio do Regime Proprio de Previdéncia
Social dos Servidores Publicos do Municipio de Porto Alegre e da
outras providéncias. Publicada no D.O.P.A. de 31/05/2004.

Lei complementar n°® 510/04 - Inclui art. 5°-A e paragrafo Gnico na lei
complementar n°® 505/04. Publicada no D.O.P.A. de 23/12/2004.

Lei _complementar n® 550/06 - Dispbe sobre a arrecadagcéo e o

recolhimento das contribuicbes devidas ao Regime Proprio de
Previdéncia Social dos Servidores Publicos do Municipio de Porto
Alegre - RPPS - e da outras providéncias. Publicada no D.O.P.A. de
23/05/2006.

Lei complementar n°® 631/09 - Altera o § 3° do art. 5°, os incs. | e Il do

art. 7°, o inc. 1l do art. 9°, o 8 1° do art. 12, o “caput”, o inc. lll e 0
paragrafo Unico do art. 15, 0 § 9° do art. 25, o art. 33, o0 “caput”’ e 0 § 4°
do art. 34, 0 § 2° do art. 36, o inc. | do art. 40, o “caput” do art. 53, o art.
63, 0 paragrafo Gnico do art. 65, os 88 1° e 2° do art. 87, o art. 91, o art.
95 e o0 “caput” e o paragrafo unico do art. 96 e inclui 8§ 6° e 7° no art.
59, inc. Ill no art. 7°, 88 1° e 2° no art. 8°, inc. 1l no art. 9°, 8§ 2° e 3° no
art. 12, incs. V a VIl no art. 15, arts. 15-A, 15 B e 25-A, Subsecéo IV-A
na Secao Il do Capitulo Il do Titulo I, art. 38-A, art. 38-B, 88 6° e 7° no
art. 40, inc. IV no art. 70, 88 1° e 2° no art. 71, inc. V e § 4° no art. 87,
incs. XI a XVI no art. 96, art. 116-A e 127-A, todos na Lei
Complementar n°® 478, de 26 de setembro de 2002, dispondo sobre o
Regime Proprio de Previdéncia Social dos Servidores do Municipio de
Porto Alegre — RPPS —; altera os 88 3° e 4° do art. 3° da Lei
Complementar n® 505, de 28 de maio de 2004, e alteracdes
posteriores, dispondo sobre os recursos da reserva garantidora do
pagamento de beneficios previdenciarios aos beneficiarios do RPPS
sob o regime de reparticdo simples; e revoga os incs. | a IV do § 10 do
art. 10 da Lei Complementar n° 466, de 6 de setembro de 2001, o inc.
XVI do art. 8°, 0s 88 2° e 3° do art. 34 e o art. 100 da Lei Complementar
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n® 478, de 26 de setembro de 2002. Publicada no D.O.P.A. de
05/10/20009.

Leis Ordinérias

Lei n°® 8.986, de 02.10.2002 - estabelece o Plano de Carreira dos
Funcionarios do Previmpa. Publicada no D.O.P.A. de 03/10/2002.

Lei n° 9.870, de 30.11.2005 - Dispde sobre a politica salarial dos

servidores da Administragdo Centralizada, das Autarquias e Fundacao
Municipais e da outras providéncias. Publicada no D.O.P.A. de
01/12/2005.

Decretos

Decreto n° 13.960, de 14.09.2002 - consolida a estrutura geral do

Previmpa, lota cargos em comisséo e funcdes gratificadas criadas pela
Lei no® 8.986/02. Publicado no D.O.P.A. de 18/11/2002.

Decreto n°® 13.962 , de 14.11.2002 - estabelece as condicdes e critérios

para concessao da gratificacdo de que trata o art. 46, da Lei
n° 8986/02. Publicado no D.O.P.A. de 18/11/2002.

Decreto n° 14.216 , de 24.06.2003 - regulamenta o § 7° do art. 25 da

LC 478/02, que dispde sobre a concessao de beneficio previdenciario

a companheiro de mesmo sexo do segurado. Publicado no D.O.P.A. de
02/07/2003.
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Decreto n° 14.228 , de 08.07.2003 - delega competéncia ao Diretor-
Geral do Previmpa. Publicado no D.O.P.A. de 09/07/2003.

Decreto n° 14.229, de 08.07.2003 - regulamenta a incorporacdo de

gratificacdes a remuneracdo dos servidores publicos. Publicado no
D.O.P.A. de 09/07/2003.

Decreto n® 14.414 , de 19.12.2003 - regulamenta os arts. 25 a 29, 62a
80, 84, 85, 116, 118 e 119, da Lei Complementar n® 478/02, que
dispdem sobre os dependentes dos segurados do RPPS, beneficios

relativos aos dependentes, abono de natal e disposi¢cdes gerais sobre
0s beneficios, e altera do Decreto n° 14.216/03. Publicado no D.O.P.A.
de 22/12/2003.

Decreto n°® 14.330, de 28.10.2003 - regulamenta o inciso VIII do art.
17, os arts. 107, 108, 109 e 110, da Lei Complementar n°® 478/02, que

dispéem sobre averbacdo de tempo de contribuicdo e expedicdo de

certiddo de tempo de contribuicdo. Publicado no D.O.P.A. de
12/11/2003.

Decreto n® 14.332, de 28.10.2003 - dispde sobre procedimentos a

serem observados em relacdo as aposentadorias por invalidez e
compulséria por idade. Publicado no D.O.P.A. de 12/11/2003.

Decreto n°® 14.825 , de 01.03.2005 - regulamenta o 8§ 10, inc. I, I, lll e
IV do art. 10 da LC 466/01 e art. 15 da LC 478/02, disciplinando o
processo eleitoral para os Conselhos de Administracdo e Fiscal do
Previmpa. Publicado no D.O.P.A. de 02/03/2005.

Decreto n° 14.983, de 21.11.2005 - regulamenta a LC n° 505, de

28.05.2004, que fixa aliquotas de contribuicdo previdenciaria, para fins

de custeio do Regime Proprio de Previdéncia Social dos Servidores
Pdblicos do Municipio de Porto Alegre; dispde sobre a vinculagédo
previdenciaria dos servidores afastados do exercicio do cargo de

provimento efetivo; disciplina a remuneracdo de contribuicdo; dispde
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sobre a apuracdo da média de contribuicbes para fixacdo dos
proventos de aposentadoria, e da outras providéncias. Publicado no
D.O.P.A. de 24/11/2005. Anexo | - Formuléario - Cientificacdo de
Vinculacdo Previdenciaria e Anexo Il - Formulario - Opc¢ao pelo

pagamento das contribuicdes previdenciarias.

Decreto n° 15.637 , de 20.08.2007 - altera o artigo 3° e inclui 8§ 1° e 2°
ao artigo 20, todos do Decreto n° 14.825, de 1° de margo de 2005, que

regulamenta o 810, incisos I, I, Il e IV do artigo 10 da Lei
Complementar n°® 466, de 06 de setembro de 2001, e artigo 15 da Lei
Complementar n°® 478, de 26 de setembro de 2002, que disciplina o
processo eleitoral para os Conselhos de Administracdo e Fiscal do
PREVIMPA, e d& outras providéncias. Publicado no D.O.P.A. de
29/08/2007.

Decreto n° 15.668 , de 26.09.2007 - estabelece normas gerais para o

recadastramento dos servidores publicos efetivos da Administracdo
Centralizada, Autarquica, Fundacional e da Camara Municipal, dos
aposentados e pensionistas, todos vinculados ao Regime Proprio de
Previdéncia Social do Municipio, administrado pelo PREVIMPA, e da
outras providéncias. Publicado no D.O.P.A. de 28/09/2007.

Decreto N° 15.945 , de 20.05.2008 - acrescenta paragrafo Unico ao art.
11 do Decreto n° 14.825, de 1° de marco de 2005, alterado pelo
Decreto n° 15.637, de 20 de agosto de 2007, e da outras providéncias.
Publicado no D.O.P.A. de 21/05/2008.
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Legislacdo Federal

Leis Complementares

Lei Complementar 101/2000 - Lei de Responsabilidade fiscal.

Leis Ordinérias

Lei 6858/80 - Dispde sobre o pagamento dos valores ndo percebidos

em vida pelo servidor.

Lei_9717/98 - Regras gerais aplicaveis aos Regimes Préprios de

Previdéncia social.

Lei 9796/99 - Dispbe sobre a compensacdo financeira entre os

Regimes de Previdéncia.

Lei_9983/00 - Altera o Cdbdigo Penal acrescentando o crime de

apropriacao indébita Previdenciaria.
Lei 10887/04 - Dispbe sobre célculo de proventos e pensdes.

Lei 11301/06 - Altera o art. 67 da Lei n°® 9394 de 20 de dezembro de

1996, incluindo, para os efeitos do disposto no § 5° do art. 40 e no § 8°

do art. 201 da Constituicdo Federal, definicio de funcbes de

magisterio.
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Decretos

Decreto n°85845/81 - Regulamenta a lei n°6858/80, que dispde sobre

0 pagamento aos dependentes ou sucessores, de valores nao

recebidos em vida pelos respectivos titulares.

Decreto n° 3112/99 - Regula a Lei n° 9796/99 que versa sobre a

compensacao financeira entre os regimes previdenciarios.

Decreto _n° 3788/01 - |Institui o certificado de regularidade

previdenciaria.

Portarias, Orientacdes Normativas e Resolucdes

Portaria 4992/99 (MPS) - Regulamenta as disposi¢des aplicaveis aos

regimes proprios de previdéncia.

Portaria__419/02 (MPS) - Dispbe sobre a fiscalizacdo dos

regimes préprios de previdéncia.

Portaria 916/03 (MPS) - Dispde sobre o plano de contas aplicaveis aos

regimes proprios de previdéncia.

Portaria_172/05 (MPS) - Dispfe sobre aemissdo do certificado de

regularidade previdenciaria.

Portaria_119/06 (MPS) - Dispbe sobre o reajuste dos valores

dos beneficios previdenciarios.
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Portaria 183/06 (MPS) - Altera a portaria n® 172, de 11 de fevereiro de
2005, a Portaria n® 4992, de 05 de fevereiro de 1999 e a Portaria n°
916, de 15 de julho de 2003.

Portaria_342/06  (MPS) - Dispbe sobre o reajuste dos valores dos

beneficios previdenciarios.

Orientacdo Normativa n°3/04 - Disposicfes gerais sobre os regimes

préprios de previdéncia.

Resolucdo n°3.790/09 (Banco Central) - Dispde sobre as aplicacdes

dos recursos dos Regimes Proprios de Previdéncia (RPPS).



