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Resumo

O primeiro objetivo é comparar a regra de cálculo das Aposentado-
rias por Tempo de Contribuição do RGPS com três propostas em estudo:
Regra 85/95,Média dos 80%maiores salários e Média dos últimos 36 salá-
rios. Empregam-se quatro parâmetros de comparação: Taxa de Reposição,
Taxa Interna de Retorno, Alíquota Efetiva e Alíquota Atuarialmente Justa.
O segundo objetivo é calcular o Fator Previdenciário Atuarialmente Justo.
O Fator penaliza (incentiva) mais do que o atuarialmente justo as aposen-
tadorias precoces (tardias). As propostas são mais generosas que a regra
atual. Se a Regra 85/95 fosse adotada, os homens seriam mais prejudica-
dos que as mulheres.
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Abstract

The first goal of this paper is to compare the present calculation rule
of the Length of Retirement Pension with three proposals under analysis:
Rule 85/95, Average 80% Higher Earnings and Average Last 36 Earnings.
We used four comparison parameters: Replacement Rate, Internal Rate of
Return, Effective Rate and Actuarially Fair Rate. The second objective is to
calculate the Actuarially Fair Social Security Factor. The Factor penalizes
(encourages) more than the actuarially fair early (late) retirement. The
proposals are more generous than the current rule. If the Rule 85/95 was
adopted, men and women would be affected in different ways.
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1 Introdução

Durante o governo do presidente Fernando Henrique Cardoso foram feitas
duas modificações nas regras de cálculo das aposentadorias por tempo de
contribuição (ATC) do Regime Geral de Previdência Social (RGPS) do INSS.
Em 1998 aprovou-se a Emenda Constitucional 20 (EC 20), permitindo que
a forma de cálculo dos benefícios fosse feita por meio de lei específica. No
ano seguinte foi aprovada a Lei 9.876, que instituiu o Fator Previdenciário,
que é diretamente proporcional à idade e ao tempo de contribuição e inver-
samente proporcional à expectativa de sobrevida. É um mecanismo que visa
desestimular as aposentadorias precoces, pois quanto maior for o tempo de
contribuição e mais elevada a idade na data de aposentadoria, maior será o
valor do benefício.1

Em dezembro de 2011 havia 4,7 milhões de ATCs, nas quais a incidência
do Fator é obrigatória.2 Estas corresponderam a aproximadamente 19% dos
25,2 milhões de benefícios emitidos pelo RGPS, conforme MPS (2011). Mas
como o valor médio das aposentadorias por tempo de contribuição (R$1.277)
é superior ao valor médio dos outros tipos de benefícios pagos pelo RGPS (R$
758), os R$ 76,7 bilhões despendidos com as ATCs corresponderam a mais
de 31% dos gastos totais do RGPS em 2011, que alcançaram o total de R$
247,1 bilhões. Estes dados ilustram a importância das ATCs e do Fator para
as despesas do INSS.

Apesar de sua correta lógica, o emprego do Fator tem suscitado questiona-
mentos. Em 2008 foi apreciado no Senado o projeto de lei 3299/08 que altera
a forma de cálculo do valor da ATC, extinguindo o Fator e restabelecendo a
regra que vigorava anteriormente. Ou seja, o valor do benefício voltaria a ser
calculado pela média aritmética das 36 últimas contribuições, eliminando a
incidência do Fator. Encaminhado à Câmara, foi apresentado um substitutivo,
no qual o Fator seria mantido, porém limitando sua aplicação. Tal alternativa
recebeu a designação de Regra 85/95. Como condição para obtenção do bene-
fício integral, a soma da idade com o número de anos de contribuição deve ser
igual a 95 para os homens (desde que período contributivo não seja inferior a
35 anos). Para as mulheres, a soma deve ser igual a 85 (desde que o período
contributivo mínimo seja de 30 anos).

Outra tentativa de extinção do Fator Previdenciário aconteceu em maio
de 2010, quando foi aprovada pelo Congresso Nacional a Medida Provisória
nº 475/09, que eliminava o Fator Previdenciário, sob a alegação de que este
reduzia drasticamente o valor das aposentadorias e embutia riscos biométri-
cos, que não deveriam ser arcados pelo segurado. No entanto, tal medida foi
vetada pelo então Presidente Luiz Inácio Lula da Silva.

As propostas listadas permitem afirmar que a discussão sobre o Fator Pre-
videnciário tem sido excessivamente binária, a favor de sua manutenção ou
a favor de sua extinção. Entretanto, posições polares podem não abarcar as
especificidades da regra de cálculo da ATC, nem dar conta de conceitos da
literatura atuarial que podem fornecer um quadro teórico mais preciso para o

1Note-se que o Fator funciona como umAutomatic Balancing Mechanism (ABM). Ou seja, pode
ser entendido como um mecanismo de equilíbrio automático entre contribuições e benefícios,
presente no sistema previdenciário de vários países. Para uma resenha sobre ABMs, ver o trabalho
de Andrews (2008).

2No caso da aposentadoria por invalidez, não há incidência do Fator Previdenciário. Nas
aposentadorias por idade, a aplicação do fator é facultativa.



O impacto da mudança da regra de cálculo das aposentadorias 669

estudo dos sistemas previdenciários. Critérios econômico-atuariais, conforme
aponta Brown (2008) podem trazer uma compreensão mais precisa do pro-
blema e servir como base para a formulação de políticas previdenciárias mais
adequadas. Vale ressaltar que esta é uma situação bastante diferente do caso
dos EUA, apresentado por Diamond (2006) no qual os debates têm contado
com a participação mais expressiva de acadêmicos, seja na formulação de pro-
postas, seja fazendo parte do governo. É válida ainda uma consideração adici-
onal. As propostas em questão são dissonantes em relação às alternativas em
estudo ou já implementadas em outros países para fazer frente às mudanças
demográficas, em particular com ABMs, conforme apontam Bosworth & We-
aver (2011). Desta forma, é importante que o impacto dessas propostas seja
quantificado de alguma forma.

Com base neste quadro esse artigo tem como primeiro objetivo analisar
diferentes formas de cálculo das ATCs, com base em indicadores usualmente
empregados na literatura internacional sobre previdência social (Taxa de Re-
posição, Taxa Interna de Retorno, Alíquota Efetiva e Alíquota Atuarialmente
Justa). O segundo objetivo baseia-se na percepção de que o Fator Previdenciá-
rio pode não ser o instrumento mais adequado para obter o equilíbrio dese-
jado entre contribuições e benefícios, em função da magnitude dos incentivos
e das punições pelo adiamento ou postergação da aposentadoria. Por este mo-
tivo, apresenta-se aqui o conceito do Fator Previdenciário Atuarialmente Justo
(FPAJ), conceito que se pretende inovador e faz-se a comparação com o Fator
Previdenciário atualmente vigente. Um resultado importante refere-se a um
diferencial de gênero: na formulação atualmente vigente do Fator Previden-
ciário as mulheres têm maiores incentivos à aposentadoria tardia, enquanto
os homens são mais prejudicados no caso de aposentadorias precoces.

O trabalho tem mais cinco seções. Na segunda seção apresenta-se o marco
teórico sobre características atuariais de sistemas previdenciários. Na seção
seguinte são apresentadas as características e regras atuais da Aposentadoria
por Tempo de Contribuição e as propostas em análise. A quarta seção reporta
os resultados obtidos para os quatro parâmetros de comparação calculados.
Na quinta seção são feitas a dedução e o cálculo do Fator Previdenciário Atua-
rialmente Justo. A sexta e última seção expõe as conclusões do trabalho.

2 Revisão da Literatura

O marco teórico para a análise das propostas de mudança na fórmula de cál-
culo das Aposentadorias por Tempo de Contribuição é dado por dois conceitos-
chave na análise de sistemas previdenciários: Justiça Atuarial (Actuarial Fair-
ness) e Neutralidade Atuarial (Actuarial Neutrality). Conforme apontamQueis-
ser & Whitehouse (2006, p. 7-8) e Börsch-Supan (2006, p. 50). para que um
sistema previdenciário seja classificado como atuarialmente justo, o valor pre-
sente esperado das contribuições deve ser igual ao valor presente esperado dos
benefícios, para cada indivíduo. Para que haja neutralidade atuarial o valor
presente dos benefícios marginais (obtidos por se trabalhar um ano a mais)
deve ser igual a cada ano. Pode-se interpretar, com base em Hassler & Lind-
beck (1996) que a definição de neutralidade atuarial implica a neutralidade
do sistema previdenciário com relação à decisão ótima de oferta de trabalho.
Isto ocorre, pois, em termos marginais, os aumentos (e reduções) nos valores
presentes dos benefícios e das contribuições devem se equivaler, para uma
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alteração no período contributivo.
A literatura sobre o tema vem se desenvolvendo bastante desde o final dos

anos 70, particularmente nos EUA, com resultados até agora pouco conclu-
sivos. Primeiramente, os trabalhos têm como foco o (des)incentivo à oferta
de mão de obra gerado pela previdência social. Uma das primeiras contribui-
ções é feita por Sheshinki (1978), que conclui que a previdência social induz
à aposentadoria precoce. Resultado oposto é encontrado por Blinder et al.
(1980). Para estes autores apenas para alguns grupos de trabalhadores have-
ria indução à redução na oferta de trabalho. Entretanto, para Kahn (1988)
os resultados desta trinca de autores não são robustos, visto que dependem
fundamentalmente da taxa de desconto empregada.

Já Breyer & Kifmann (2002) apontam que as particularidades do sistema
previdenciário, como brackets e mecanismos de ajustamento fazem que, a pri-
ori, o efeito da previdência social sobre a decisão de ofertar trabalho não seja
tão claro. Este resultado é corroborado por Fisher & Keuschnigg (2010). Com
base na literatura listada, pode-se concluir que não há respostas inequívocas
no que se refere à justiça atuarial e à neutralidade atuarial.3 Por este motivo,
é preciso recorrer a trabalhos empíricos que analisam a previdência de alguns
países, para tentar encontrar mais evidências sobre o tema.

Dentre estes trabalhos empíricos algumas contribuições merecem ser lista-
das. Reznik et al. (2009) calculam as taxas de retorno marginais (ou seja, qual
o ganho obtido pelos trabalhadores pela permanência por um ano a mais no
mercado de trabalho) para diversas combinações de gênero, faixa de renda e
número de anos de contribuição à previdência, nos EUA. Os resultados eviden-
ciam que a média dos retornos marginais (−52,2%) é bem inferior ao retorno
médio (2,6%) das contribuições previdenciárias. Isso ocorre devido à progres-
sividade presente na fórmula de cálculo das aposentadorias. Holzmann (2006)
ao examinar os sistemas previdenciários de vários países europeus, conclui
que na Áustria e na República Checa há incentivos à aposentadoria precoce.
Já os sistemas de Suécia e Polônia podem ser classificados como atuarialmente
justos. Forteza & Ourens (2012) fazem um exercício similar, para 11 países
da América Latina. Os autores mostram que em média as taxas internas de re-
torno previdenciárias4 atingem seu máximo ao redor dos 63 anos. Após essa
idade, os sistemas previdenciários fornecem estímulos à saída do mercado de
trabalho.

Shoven & Slavov (2012a) fizeram uma contribuição importante, ao estudar
o caso dos EUA. Segundo os autores, adiar ao máximo a aposentadoria (até os
70 anos) pode ser a estratégia ótima para pessoas casadas.5 Para indivíduos
solteiros, também há ganhos com a postergação, embora amagnitude seja bem
menor. Esta é uma evidência de que a fórmula de cálculo dos benefícios da
Social Security Administration (SSA), entidade previdenciária dos EUA, não é
atuarialmente neutra. Trabalho posterior Shoven & Slavov (2012b) incorpora

3A relação entre a idade de aposentadoria e os conceitos de justiça e neutralidade atuarial se
dá na medida em que alterações na idade de início de recebimento do benefício afetam os fluxos
de contribuições e de recebimentos e, portanto, os efeitos dos sistemas previdenciários sobre os
segurados.

4Estas taxas são bastante empregadas na literatura previdenciária. Correspondem à taxa que
iguala os valores presentes esperados de contribuições previdenciários e dos benefícios associa-
dos.

5Nos EUA o valor do benefício varia de acordo com o estado civil e outras fontes de renda que
o beneficiário tem.
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os diferenciais de mortalidade aos cálculos. Foram constatadas evidências sig-
nificativas de que o adiamento da aposentadoria pode não ser vantajoso para
indivíduos pertencentes a grupos com mortalidade acima da média. Analisa-
dos em conjunto estes resultados permitem prever uma deterioração nos resul-
tados financeiros da SSA se os indivíduos mais beneficiados pela postergação
passarem efetivamente a adiar sua aposentadoria. Estes resultados são encon-
trados por Schroder (2012). Este autor mostra que o sistema previdenciário
alemão desincentiva aposentadorias precoces, tanto para homens quanto para
mulheres, devido às menores taxas de retorno obtidas.

Para o caso brasileiro, devem ser registrados os trabalhos que enfocam os
efeitos do Fator Previdenciário, mecanismo presente na legislação que pode
ser associado aos conceitos de justiça e neutralidade atuarial. Cechin & Ce-
chin (2007) argumentam que o Fator reduziu o desequilíbrio atuarial presente
no RGPS e estabeleceu maior justiça contributiva. Delgado et al. (2006) avali-
aram o resultado da implantação do Fator Previdenciário. O Fator aumentou
a idade média de aposentadoria em cerca de 2,5 anos e o período contributivo
médio emmais de um ano, tanto para homens, quanto para mulheres. Para os
autores, o Fator gerou uma economia de 11,1% nos gastos do INSS para as apo-
sentadorias concedidas no quinquênio 2000-2004. Já para Superti et al. (2011)
o resultado é ainda mais expressivo, com economia de 30% no período 2000-
2009. Giambiagi & Afonso (2009) calcularam as taxas de reposição para uma
série de trabalhadores representativos e mostram que há fortes incentivos a
adiar a aposentadoria, principalmente por causa do Fator Previdenciário.

Cabe apontar que apesar da relevância dos trabalhos apontados para o
caso brasileiro, duas lacunas parecem restar. A primeira é o fato de os tra-
balhos citados não empregarem indicadores de uso padrão na literatura in-
ternacional sobre previdência social. A segunda é que nenhum dos artigos
apresentados focou sua atenção nos aspectos distributivos associados ao fator
previdenciário, particularmente no tocante à justiça atuarial inerente (ou não)
a sua formulação.

3 O sistema atual e as propostas de reforma

Nesta seção são apresentadas as principais características da Aposentadoria
por Tempo de Contribuição (ATC) para o segurado empregado, com relação à
forma de contribuição, cálculo do benefício e critérios de elegibilidade. A es-
colha da ATC justifica-se por esse ser o benefício do RGPS em que deve haver,
a priori, uma relação mais estreita entre contribuições e benefícios, pois, o cri-
tério para sua elegibilidade é condicionado ao tempo de contribuição, parâme-
tro que também influencia o valor do benefício. A seguir são apresentados os
valores do Fator Previdenciário para diversas combinações de idade e tempo
de contribuição. Na parte final são apresentadas as propostas de reforma pa-
ramétrica em análise.

3.1 Aposentadoria por tempo de contribuição — Regra atual

No RGPS, a contribuição previdenciária incide sobre o salário de contribui-
ção, que corresponde à remuneração compreendida entre o piso de R$ 622,00
e o teto de R$ 3.916,20 (valores vigentes a partir de 1º de janeiro de 2012).
Para o segurado empregado, a contribuição previdenciária é dividida entre o
empregado e o empregador. O empregador contribui com 20% do salário do
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empregado. Já o empregado contribui conforme sua faixa salarial, de acordo
com a Tabela 1. Note-se que enquanto o empregado contribui sobre o salário
de contribuição, que é delimitado pelo piso de R$ 622,00 e teto de R$ 3.916,20;
o empregador contribui sobre todo o salário do empregado, sem a delimitação
de um teto.

Tabela 1: Alíquota de contribuição previ-
denciária ao RGPS por faixa de renda

Remuneração (R$) Alíquota (%)

Até 1.174,86 8
De 1.174,87 a 1.958,10 9
De 1.958,11 até 3.916,20 11
Fonte: MPS (2012)

Até dezembro de 1998 o valor da ATC era calculado com base na média
real dos 36 últimos salários de contribuição. A EC 20 retirou do texto constitu-
cional esta especificação de cálculo, que passou a ser definida por lei ordinária.
Tal mudança foi complementada pela Lei 9.876 e pelo Decreto 3265, ambos
de 1999. Para ter direito ao benefício integral os homens devem contribuir,
pelo menos, 35 anos e as mulheres devem contribuir, pelo menos, 30 anos.6

O salário de benefício Sb (sujeito aos mesmos piso e teto do salário de con-
tribuição) para as aposentadorias do RGPS atualmente é calculado por meio
da multiplicação do Fator Previdenciário f pela média aritmética real M dos
80% maiores salários de contribuição, conforme apresentado na equação 1.

Sb = f M (1)

O Fator Previdenciário f é dado pela equação 2:

f =
Tcα

Es

(

1+
Id +T cα

100

)

(2)

em que:
Tc = Tempo de contribuição;
α = alíquota de contribuição (fixada em 0,31);
Es = Expectativa de sobrevida na data da aposentadoria (dada pela tábua

de mortalidade ambos os sexos elaborada anualmente pelo IBGE;
Id = Idade no instante da aposentadoria.
Nas Tabelas 2 e 3, são apresentados valores do Fator Previdenciário para

diversas combinações de idade e tempo de contribuição, baseados na tábua
de mortalidade de 2010, para homens e mulheres. Note-se que a Lei 9.879/99
concede às mulheres um bônus de cinco anos no tempo de contribuição quando
do cálculo do Fator; ou seja, se uma mulher se aposenta com 30 anos de contri-
buição, o Fator é calculado como se ela tivesse trabalhado 35 anos. A incidên-
cia do Fator implica maior penalização àqueles que se aposentam com idade
baixa e tempo de contribuição reduzido. Por exemplo, para um homem que
se aposenta com 53 anos, tendo contribuído por 35 anos, o Fator é igual a 0,67.

6Uma exceção a esta regra (não analisada neste artigo) é o caso dos docentes dos níveis de en-
sino fundamental e médio. Professores(as) podem se aposentar com 35 (30) anos de contribuição.
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Para que esse trabalhador se aposentasse com um Salário de Benefício aproxi-
madamente igual à média de seu Salário de Contribuição, teria que continuar
trabalhando por mais seis anos, quando o Fator seria 0,99. Por outro lado, o
valor máximo do benefício é limitado ao teto de contribuição. Mesmo que o
fator seja igual ou maior do que 1, o maior valor da aposentadoria é de R$
3.916,20.

A Tabela 3 apresenta o Fator Previdenciário para as mulheres. Como são
adicionados cinco anos ao tempo de contribuição, o Fator das mulheres é
maior que o dos homens, se ambos se aposentam com a mesma idade. Por
exemplo, o Fator de uma mulher com 53 anos de idade e 35 de tempo de con-
tribuição é 0,77, enquanto que para um homem com a mesma idade e mesmo
tempo de contribuição, o Fator é 0,67.

3.2 Propostas de reforma

Nesta seção são apresentadas três propostas de reforma paramétrica para o
cálculo do valor da ATC, com base em propostas de mudanças que tramitam
(ou tramitaram) no Congresso Nacional, quando da redação deste artigo.

Proposta 1 — Média aritmética dos últimos 36 salários de contribuição

Antes da EC 20, o valor do salário de benefício era a média aritmética real
dos últimos 36 salários de contribuição. A partir desta Emenda Constitucio-
nal, o salário de benefício passou a ser calculado pela média aritmética dos
80% maiores salários de contribuição, multiplicado pelo Fator Previdenciário,
como descrito anteriormente.

Após quase uma década da EC 20, o Senado Federal aprovou um Projeto de
Lei que altera a fórmula de cálculo do benefício previdenciário. O Projeto de
Lei 3299/08 extingue o Fator Previdenciário. Desta forma o benefício voltaria
a ser calculado apenas pela média dos 36 últimos salários de contribuição,
como era antes da EC 20.

Proposta 2 — Regra 85/95

Após o Senado aprovar o PL 3299/08, este foi encaminhado à Câmara dos
Deputados. Nesta Casa foi apresentado um substitutivo no qual se mantém
o Fator Previdenciário, mas com aplicação limitada. Essa modificação ficou
conhecida como Regra 85/95. Por esta regra, para ter direito à aposentadoria
sem a aplicação do Fator Previdenciário (em outras palavras, com Fator igual
a um), é necessário que na data de aposentadoria a soma do período contri-
butivo com a idade seja igual a 95, para homens, com tempo de contribuição
mínimo de 35 anos. Para as mulheres a soma deve ser igual a 85, com período
contributivo de pelo menos 30 anos. Se a soma não atingir 95 (para homens)
ou 85 (para mulheres) e o trabalhador optar pela aposentadoria, haverá apli-
cação do Fator Previdenciário no cálculo do benefício.

Outro item que faz parte do substituto ao PL 3299/08 refere-se ao período
contributivo considerado no cálculo do benefício. Propõe-se que, ao invés
de considerar apenas as últimas 36 contribuições, o salário de benefício seja
calculado pela média aritmética dos 70% maiores salários de contribuição. Se
aprovada esta proposta haveria a possibilidade de aposentadorias precoces
pelos padrões internacionais e com salário de benefício integral. O salário de
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Tabela 2: Fator Previdenciário — Homens

Tempo de
contribuição

Idade de aposentadoria

53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67

35 0,67 0,69 0,71 0,74 0,77 0,80 0,83 0,87 0,90 0,94 0,98 1,02 1,07 1,12 1,17
36 0,69 0,71 0,74 0,76 0,80 0,82 0,86 0,89 0,93 0,97 1,01 1,05 1,10 1,15 1,21
37 0,71 0,73 0,76 0,79 0,82 0,85 0,88 0,92 0,96 1,00 1,04 1,08 1,13 1,18 1,24
38 0,75 0,78 0,81 0,84 0,87 0,91 0,95 0,98 1,03 1,07 1,11 1,16 1,22 1,28
39 0,80 0,83 0,87 0,90 0,94 0,97 1,01 1,06 1,10 1,14 1,20 1,25 1,31
40 0,86 0,89 0,92 0,96 1,00 1,04 1,09 1,13 1,18 1,23 1,29 1,35
41 0,91 0,95 0,99 1,03 1,07 1,12 1,16 1,21 1,26 1,32 1,38
42 0,97 1,01 1,05 1,09 1,15 1,19 1,24 1,29 1,36 1,42
43 1,04 1,08 1,12 1,17 1,22 1,27 1,33 1,39 1,46
44 1,11 1,15 1,20 1,25 1,30 1,36 1,42 1,49
45 1,18 1,23 1,29 1,33 1,39 1,46 1,53

Fonte: Elaboração dos autores.
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Tabela 3: Fator Previdenciário — Mulheres

Tempo de
contribuição

Idade de aposentadoria

48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62

30 0,56 0,58 0,60 0,62 0,64 0,67 0,69 0,71 0,74 0,77 0,80 0,83 0,87 0,90 0,94
31 0,58 0,60 0,62 0,64 0,66 0,69 0,71 0,74 0,76 0,80 0,82 0,86 0,89 0,93 0,97
32 0,59 0,61 0,63 0,66 0,68 0,71 0,73 0,76 0,79 0,82 0,85 0,88 0,92 0,96 1,00
33 0,63 0,65 0,68 0,70 0,73 0,75 0,78 0,81 0,84 0,87 0,91 0,95 0,98 1,03
34 0,67 0,69 0,72 0,75 0,78 0,80 0,83 0,87 0,90 0,94 0,97 1,01 1,06
35 0,71 0,74 0,77 0,80 0,82 0,86 0,89 0,92 0,96 1,00 1,04 1,09
36 0,76 0,79 0,82 0,85 0,88 0,91 0,95 0,99 1,03 1,07 1,12
37 0,81 0,84 0,87 0,90 0,94 0,97 1,01 1,05 1,09 1,15
38 0,86 0,89 0,93 0,96 1,00 1,04 1,08 1,12 1,17
39 0,91 0,95 0,99 1,02 1,07 1,11 1,15 1,20
40 0,97 1,01 1,05 1,09 1,13 1,18 1,23

Fonte: Elaboração dos autores.
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benefício também seria maior do que o atual, pois seriam descartados os 30%
piores salários de contribuição, sendo que hoje são descartados os 20% piores
salários de contribuição.

A Tabela 4 mostra como ficaria o Fator Previdenciário para homens, de
acordo com a Regra 85/95. É construída de forma similar às Tabelas 2 e 3,
mas com Fator igual a uma unidade quando a soma da idade com o tempo
de contribuição for maior ou igual a 95. Por exemplo, um homem com 56
anos de idade e 38 anos de contribuição teria Fator igual a 0,81. Se ele tra-
balhar por mais um ano, seu Fator será igual a 1,00, um incremento superior
a 23%. Na regra atual, a mudança seria de 0,81 para 0,86. Fica claro que os
incentivos à permanência no mercado de trabalho seriam alterados, bem com
a neutralidade atuarial do RGPS.

Na Tabela 5 são mostrados os valores do Fator, de acordo com a Regra
85/95 que incidiriam no valor da ATC para as mulheres. Nesse novo arranjo
existe uma grande diferença no Fator quando do atendimento marginal das
condições para que o Fator tenha valor igual a um. Por exemplo, uma mulher
com 51 anos de idade e 32 anos de contribuição tem Fator igual a 0,66. Se esta
continuar trabalhando por apenas mais um ano, seu Fator Previdenciário será
igual a 1,00. Ou seja, um aumento de 50% no Fator (e no benefício).

Proposta 3 — Média dos 80% maiores salários de contribuição

O salário de benefício da ATC seria calculado apenas pela média aritmética
dos 80% maiores salários de contribuição se o Fator Previdenciário deixasse
de existir, conforme proposto na Medida Provisória 475/09.

4 Procedimento Empírico

4.1 Premissas e valores iniciais

Todos os cálculos apresentados neste artigo são feitos com base em trabalha-
dores empregados do setor privado formal, portanto, contribuintes ao RGPS.
Estes trabalhadores deverão atender às condições mínimas de elegibilidade
para pleitear a Aposentadoria por Tempo de Contribuição (ATC). Para o côm-
puto dos fluxos de contribuições e de benefícios foram empregados indivíduos
representativos, nos moldes de Leimer (1999). Nos cálculos foram adotadas
as seguintes premissas:7

• Renda: são utilizados três patamares de renda inicial, denominados
renda baixa, renda média e renda alta. Os valores iniciais são respec-
tivamente: R$ 622,00, R$ 1.244,00 e R$ 1.866,00. Isto representa um,
dois e três salários m nimos no ano 2012;

• Crescimento salarial: 2% a.a. para os três patamares de renda;

• Gênero: todos os resultados são expressos para ambos os gêneros;

7Certamente alterações nas premissas e nos parâmetros iniciais modificariam os resultados
do artigo. No entanto, deve-se enfatizar que o objetivo principal não é fazer a comparação entre
premissas distintas, mas sim entre as diferentes propostas de alteração na fórmula de cálculo das
ATCs, para alguns perfis típicos de contribuintes. Adicionalmente, as limitações de espaço do
paper limitam a apresentação de tais resultados adicionais. Finalmente, note-se que o impacto de
diferentes hipóteses já foi apresentado, por exemplo, em Giambiagi & Afonso (2009).
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Tabela 4: Fator Previdenciário — Regra 85/95 — Homens

Tempo de
contribuição

Idade de aposentadoria

53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67

35 0,67 0,69 0,71 0,74 0,77 0,80 0,83 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
36 0,69 0,71 0,74 0,76 0,80 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
37 0,71 0,73 0,76 0,79 0,82 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
38 0,75 0,78 0,81 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
39 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
40 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
41 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
42 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboração dos autores.
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Tabela 5: Fator Previdenciário — Regra 85/95 — Mulheres

Tempo de
contribuição

Idade de aposentadoria

48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62

30 0,56 0,58 0,60 0,62 0,64 0,67 0,69 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
31 0,58 0,60 0,62 0,64 0,66 0,69 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
32 0,59 0,61 0,63 0,66 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
33 0,63 0,65 0,68 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
34 0,67 0,69 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
35 0,71 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
36 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
37 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
38 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
39 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
40 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
41 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
42 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboração dos autores,
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• Expectativa de sobrevida: tábua de mortalidade ambos os sexos do IBGE
de 2010;

• Taxa real de desconto: 3% a.a.;

• Densidade das contribuições = 100%: supõe-se que não há interrupções
do período contributivo, seja por períodos de desemprego, seja por in-
formalidade.

• Contribuições: regras vigentes no RGPS, conforme apresentado na seção
3.1;

• Cálculo do benefício: serão apresentadas quatro formas de cálculo do
benefício: Regra Atual, Média dos três últimos anos (36 meses) do salá-
rio de contribuição, Regra 85/95 e a Média dos 80% maiores salários de
contribuição.

Antes de apresentar os resultados principais desta seção é importante tra-
zer na Tabela 6 os valores do salário de benefício mensal (ou seja, o valor
da ATC) para cada uma das quatro regras analisadas. Estes resultados são
reportados para as combinações entre os três patamares de renda, três combi-
nações de idade de aposentadoria e tempo de contribuição (TC) (com 51 anos
de idade e 35 anos de contribuição; 60 anos de idade e 35 de contribuição e
70 anos de idade e 35 anos de contribuição), para os dois gêneros. Qualquer
das propostas em análise gerará benefícios mais elevados do que a regra atual,
caso venha a ser implantada. Cabe notar que no caso da mulher com 70 anos
de idade e 35 de período contributivo, com renda alta, seu salário de benefício
seria superior ao teto. Isto ocorreria devido ao Fator ser muito elevado. Neste
caso, o benefício foi limitado ao valor máximo (R$ 3.196,20), de acordo com o
texto legal. Analogamente, o Fator também reduz o valor do salário de bene-
fício abaixo do piso permitido no caso do homem com 51 anos de idade e 35
de contribuição, com renda baixa, pela regra atual e pela Regra 85/95. Nesse
caso, o salário de benefício terá o valor mínimo (R$ 622,00).

Tabela 6: Salário Mensal de Benefício (Sb) (R$)

Idade
/ TC

Renda
Regra Atual Regra 85/95 Média dos

80% maiores
Média dos últimos
três anos

Homens Mulheres Homens Mulheres

Baixa 622,00 674,51 622,00 971,43 945,44 1.195,78
51 / 35 Média 1.177,50 1.349,03 1.209,86 1.942,87 1.890,89 2.391,57

Alta 1.766,24 2.023,54 1.814,80 2.914,30 2.836,33 3.587,35

Baixa 818,97 944,45 971,43 971,43 945,44 1.195,78
60 / 35 Média 1.637,94 1.888,91 1.942,87 1.942,87 1.890,89 2.391,57

Alta 2.456,90 2.833,36 2.914,30 2.914,30 2.836,33 3.587,35

Baixa 1.262,02 1.454,67 971,43 971,43 945,44 1.195,78
70 / 35 Média 2.524,04 2.909,34 1.942,87 1.942,87 1.890,89 2.391,57

Alta 3.786,07 3.916,20 2.914,30 2.914,30 2.836,33 3.587,35

Fonte: Elaboração dos autores.

4.2 Taxas de Reposição

Para que seja possível comparar as propostas são empregados quatro parâme-
tros de uso difundido na literatura previdenciária (ver, por exemplo, Forteza
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& Ourens (2009). O primeiro deles é a Taxa de Reposição (TR), que expressa
a relação entre os valores do primeiro benefício recebido pelo trabalhador
(AN+1) e o último salário antes da aposentadoria (WN ). A TR, apresentada
na equação 3, representa a transição da renda recebida quando o trabalhador
passa da atividade laboral para a inatividade. Sua interpretação imediata é
uma das justificativas para o seu emprego. Ela representa uma proxy da per-
cepção que o trabalhador tem sobre uma eventual redução em sua renda real
quando de sua aposentadoria.

TR =
AN+1

WN
(3)

Com base nos valores reportados na Tabela 6 são calculadas as Taxas de Re-
posição TR para as três combinações de aposentadoria apresentadas na seção
anterior.8 Estes resultados são mostrados na Tabela 7. Observa-se que as TRs
para os benefícios calculados de acordo com a regra atual são influenciadas
pelo Fator Previdenciário nas três combinações de idade de aposentadoria e
tempo de contribuição. Uma mulher com renda baixa, 70 anos e 35 de con-
tribuição apresenta TR igual a 1,19, pois o seu Fator Previdenciário é igual
a 1,54. Isto significa que seu benefício inicial tem valor igual a 119% do va-
lor de sua última remuneração. De forma oposta, a menor TR é encontrada
para um homem de renda alta que se aposenta aos 51 anos, tendo contribuído
por 35 anos, pois seu Fator Previdenciário é igual a 0,62. Note-se que a para
este conjunto de homens, a Taxa de Reposição é mais elevada para aqueles de
renda mais baixa. O motivo é que o valor de sua aposentadoria seria inferior
ao piso previdenciário (1 SM), o que seria incompatível com a legislação atual.
Desta forma, mimetizando o procedimento do INSS, o valor tem que ser ele-
vado para 1 SM, o que explica a TR mais elevada. O mesmo argumento vale
para as mulheres com iguais período contributivo e idade. Já no caso da com-
binação 70/35, o raciocínio é o oposto. O benefício ultrapassaria o teto e por
esse motivo tem que ser diminuído. No caso intermediário (60/35) não ocorre
nenhuma das situações.

Tabela 7: Taxas de Reposição (TR)

Idade
/ TC

Renda
Regra Atual Regra 85/95 Média dos

80% maiores
Média dos últimos
três anos

Homens Mulheres Homens Mulheres

Baixa 0,5100 0,5531 0,5100 0,7966 0,7752 0,9805
51 / 35 Média 0,4828 0,5531 0,4960 0,7966 0,7752 0,9805

Alta 0,4828 0,5531 0,4960 0,7966 0,7752 0,9805

Baixa 0,6715 0,7744 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805
60 / 35 Média 0,6715 0,7744 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805

Alta 0,6715 0,7744 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805

Baixa 1,0348 1,1928 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805
70 / 35 Média 1,0348 1,1928 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805

Alta 1,0348 1,0704 0,7966 0,7966 0,7752 0,9805

Fonte: Elaboração dos autores.

8Como o crescimento salarial é igual para as três faixas de renda, suas respectivas Taxas de
Reposição são idênticas, se a renda do indivíduo estiver compreendida entre o piso e o teto do
salário de contribuição vigente.
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As TRs da Regra 85/95 sofrem influência do Fator Previdenciário quando
os critérios para obtenção de aposentadoria integral não são atingidos, o que
acontece no caso dos homens (exceto a combinação 60 / 35). É interessante
observar que a TR de um homem com 70 anos de idade, que contribuiu por 30
anos, é maior do que seria se tivesse contribuído por 35 anos, por exemplo. Tal
fato decorre dos critérios da Regra 85/95, pois quando a soma da idade com o
tempo de contribuição é maior ou igual a 95, o Fator Previdenciário é igual a
1. Como a soma da idade e do tempo de contribuição de um homem com 70
anos e 30 de contribuição é menor que 95, o Fator Previdenciário (cujo valor
é 1,13) é aplicado ao cálculo do benefício.9 Quando o trabalhador não atende
aos requisitos da Regra 85/95 (caso da combinação 51/35), aplica-se o Fator
Previdenciário ao seu benefício, o que explica as baixas TRs encontradas.

Os benefícios calculados pela média dos 80% maiores salários e os calcula-
dos pela média dos últimos três anos apresentam TRs constantes para as três
combinações, sendo que os benefícios com as maiores TRs são aqueles calcula-
dos pela média dos últimos três anos de contribuição, exceto os benefícios dos
homens e mulheres com 70 anos e 35 de contribuição, calculados pela regra
atual. Nos dois últimos casos, os valores são iguais para homens e mulheres,
tendo em vista que nestas situações deixaria de existir a diferenciação por gê-
nero.10 Na primeira combinação de idade e tempo de contribuição (51/35) as
taxas de reposição para os homens na Regra 85/95 são muito similares àque-
las encontradas para a regra atual. Já para as mulheres, o aumento médio é de
44% para a Regra 85/95, 40% para a média dos 80% maiores e mais de 67%
para a Média dos últimos três anos. Para as demais combinações de idade e
tempo de contribuição, os resultados se invertem, tendo em vista que as TRs
da regra atual são mais elevadas e para as demais alternativas, os valores são
constantes. Por exemplo, para a combinação 70/35, as TRs da regra 85/95
representam, grosso modo, cerca de 2/3 dos valores encontrados para a atual
regra. Para a média dos últimos três anos, a relação é, em média, de 90%.

4.3 Taxas Internas de Retorno (TIR)

O segundo parâmetro de comparação é a T IR. Esta é a taxa de desconto que
iguala os valores presentes das contribuições (por N períodos, desde o início
da vida ativa) e das aposentadorias recebidas por cada indivíduo (domomento
da aposentadoria até a expectativa de sobrevida Es). A T IR é dada pela equa-
ção 4.

N
∑

t=1

Contribuiçãot
(1 +T IR)t

=
Es
∑

t=N+1

Benefíciot
(1 +T IR)t

(4)

A Tabela 8 mostra as T IR para os mesmos grupos de trabalhadores repre-
sentativos da Tabela 7. Nota-se que há progressividade nas T IRs para todos os
casos. Ou seja, os indivíduos com renda mais baixa têm as T IRs mais elevadas

9Pode-se considerar que esta é uma distorção em relação aos objetivos da proposta. Talvez
esta situação e outras similares tenham que ser analisadas criteriosamente.

10Os valores encontrados para o caso 60/35 da regra atual são bastante similares aos reporta-
dos por Binswanger & Schunk (2011) para os EUA e a Holanda. Os autores fizeram uma pesquisa
sobre o valormínimo da taxa de reposição desejada pelos trabalhadores, por quintil de renda. Nos
EUA, o valor médio foi de 0,69 e na Holanda de 0,66. Este parece ser um sinal da inconsistência
das propostas em análise com evidência internacional.
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e indivíduos de renda mais alta obtêm as T IRs mais baixas. Também se nota
que as T IRs das mulheres são mais elevadas. Com exceção da situação 70/35,
as T IRs mais elevadas são aquelas associadas aos benefícios calculados pela
média dos três últimos anos, por influência do Fator ser maior do que 1.

Tabela 8: Taxas Internas de Retorno (T IR) (%)

Idade
/ TC

Renda
Regra Atual Regra 85/95 Média dos

80% maiores
Média dos últimos
três anos

Homens Mulheres Homens Mulheres

Baixa 2,37 2,64 2,37 3,87 3,78 4,56
51 / 35 Média 2,00 2,46 2,09 3,69 3,60 4,39

Alta 1,87 2,33 1,96 3,55 3,46 4,25

Baixa 2,62 3,14 3,24 3,24 3,14 4,00
60 / 35 Média 2,41 2,94 3,05 3,05 2,95 3,81

Alta 2,27 2,80 2,90 2,90 2,80 3,66

Baixa 3,17 3,75 2,10 2,10 1,99 2,96
70 / 35 Média 2,95 3,53 1,86 1,86 1,75 2,73

Alta 2,79 2,93 1,71 1,71 1,59 2,57

Fonte: Elaboração dos autores.

Conforme o esperado, em média, as T IRs são maiores quando os critérios
de cálculo do benefício são menos rígidos. Como os critérios de cálculo do be-
nefício pela regra atual são mais brandos para as mulheres, estas apresentam
T IRs sempre maiores que as dos homens.

Nos tipos de benefícios calculados pela Regra Atual e pela Regra 85/95,
as T IRs são proporcionais ao Fator Previdenciário, ou seja, quanto maiores a
idade e o tempo de contribuição, mais elevada será a respectiva T IR. Já os
benefícios calculados pela média dos 80% maiores salários de contribuição e
pela média dos últimos três anos de salários de contribuição, em que não se
utiliza o Fator Previdenciário, apresentam T IRs inversamente proporcionais
à idade de aposentadoria e tempo de contribuição. Portanto essas alternativas,
caso fossem adotadas, seriam mais vantajosas àqueles que se aposentam pre-
cocemente e com período contributivo menor. Esta é uma evidência razoável
de que a adoção de tais medidas incentivaria fortemente as aposentadorias
precoces em relação às regras hoje existentes. Finalmente, cabe ressaltar os
reduzidos valores encontrados para todos os valores de T IRs. Caso fossem
incluídos outros benefícios, como as aposentadorias por idade, ou benefícios
de caráter assistencial pagos pelo RGPS, certamente os resultados seriam bas-
tante diferentes.

Os dados da Tabela 8 dão margem a algumas considerações sobre a pro-
gressividade da regra atual e das três propostas analisadas, com respeito a
duas diferenças entre indivíduos: entre gêneros e por nível de renda. Na regra
atual, a T IR dos homensmais ricos, para a primeira combinação Idade/Tempo
de contribuição (51/35) é 79% da primeira faixa (1,87/2,37). Já para as mu-
lheres, a relação é de 88%. Para as propostas em estudo, os valores são ligei-
ramente superiores. Para a segunda combinação de idade e tempo de contri-
buição, os resultados são praticamente iguais. Já para a terceira combinação,
os resultados se invertem no caso da Regra 85/95. Já quando a dimensão de
análise é a diferença de gêneros, a Regra 85/95 é mais progressiva para a com-
binação 51/35, porém é neutra para as duas combinações seguintes. Desta
forma, não se pode afirmar incondicionalmente que alguma regra seja mais
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progressiva do que as outras, visto que os resultados parecem depender da
faixa de renda e das diferentes combinações de idade e tempo de contribui-
ção.

4.4 Alíquotas de Contribuição Efetiva e Alíquotas de Contribuição
Atuarialmente Justas

Nesta seção são apresentados os dois últimos parâmetros de cálculo, bastante
relacionados entre si: a Alíquota de Contribuição Atuarialmente Justa αjusta e
a Alíquota de Contribuição Efetiva αef . No primeiro caso, o objetivo é encon-
trar uma alíquota que iguale os valores dos fluxos de contribuições e de bene-
fícios, conforme apresentado na equação 5, na qual VPA é o valor presente do
fluxo de aposentadorias e VPR é o valor presente dos salários de contribuição.
Ou seja, é alíquota conjunta que deveria ser cobrada do trabalhador e do em-
pregador, para que ele pudesse fazer jus ao benefício esperado. No segundo
caso, visa-se calcular a relação entre os valores presentes das contribuições
VPC e da renda do trabalhador VPR, conforme apresentado na equação 6.
Esta alíquota corresponde ao quanto o trabalhador efetivamente contribuiu,
em relação à sua renda.

αjusta =
VPA

VPR
(5)

αef =
VPC

VPR
(6)

A Tabela 9 apresenta os resultados da Alíquota Atuarialmente Justa αjusta

e a Tabela 10, a Alíquota Efetiva αef para as mesmas combinações de gênero,
renda, idade e tempo de contribuição apresentados anteriormente no texto.

Na regra atual, na maior parte dos casos as Alíquotas Atuarialmente Jus-
tas são inferiores às alíquotas hoje incidentes (de 28 a 31%). As alíquotas
crescem com o aumento da idade de aposentadoria devido à elevação do Fator
Previdenciário. E as alíquotas justas das mulheres são sempre mais elevadas
que as dos homens, o que é uma evidência de subsídios cruzados por gênero.
No caso das médias dos últimos três anos e dos 80% maiores rendimentos,
ocorre o oposto: quanto mais baixa é a idade de aposentadoria, mais elevada
é a alíquota justa. O motivo é que não há incidência do Fator e aposentado-
rias precoces implicam o recebimento dos benefícios por um período maior,
o que torna necessária uma alíquota maior. Na Regra 85/95, não há monoto-
nicidade dos resultados. Como as mulheres podem se aposentar antes que os
homens (sem incidência do Fator), sua alíquota justa é mais elevada (combi-
nação 51/35). Para as demais idades, ambos os gêneros atingem os requisitos
e não há incidência do Fator. Desta forma, a alíquota justa decresce com o au-
mento da idade de aposentadoria, devido ao menor período de recebimento
do benefício. É possível constatar que para este indicador repete-se o padrão
verificado para as Tabelas 7 e 8: os valores encontrados para as novas regras
são mais elevados para a combinação 51/35, invertendo-se para idades e pe-
ríodos contributivos mais elevados.

No caso das alíquotas efetivas, por construção, o cálculo leva em conta a
renda e as contribuições dos trabalhadores. Desta forma, o período de recebi-
mento do benefício e a forma de cálculo de seu valor não interferem nos resul-
tados. Assim, não há diferenças entre as diferentes alternativas. Portanto, o
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Tabela 9: Alíquota Atuarialmente Justa (αjusta) (%)

Idade
/ TC

Renda
Regra Atual Regra 85/95 Média dos

80% maiores
Média dos últimos
três anos

Homens Mulheres Homens Mulheres

Baixa 23,26 25,23 23,26 36,33 35,36 44,73
51 / 35 Média 22,02 25,23 22,63 36,33 35,36 44,73

Alta 22,02 25,23 22,63 36,33 35,36 44,73

Baixa 25,28 29,15 29,98 29,98 29,18 36,91
60 / 35 Média 25,28 29,15 29,98 29,98 29,18 36,91

Alta 25,28 29,15 29,98 29,98 29,18 36,91

Baixa 29,29 33,76 22,54 22,54 21,94 27,75
70 / 35 Média 29,29 33,76 22,54 22,54 21,94 27,75

Alta 29,29 30,29 22,54 22,54 21,94 27,75

Fonte: Elaboração dos autores.

que explica as diferenças é a renda inicial: quanto mais elevada esta for, mais
cedo se atingem as alíquotas mais elevadas, dadas pela Tabela 1. Logo, as
alíquotas são monotonicamente crescentes com a renda do trabalhador. Por
coerência com a forma de apresentação dos demais indicadores, reportam-se
todos os resultados, embora estes sejam iguais para cada linha da tabela.

Tabela 10: Alíquota de Contribuição Efetiva (αef ) (%)

Idade
/ TC

Renda
Regra Atual Regra 85/95 Média dos

80% maiores
Média dos últimos
três anos

Homens Mulheres Homens Mulheres

Baixa 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05
51 / 35 Média 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61

Alta 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80

Baixa 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05
60 / 35 Média 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61

Alta 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80

Baixa 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05 28,05
70 / 35 Média 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61 29,61

Alta 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80 30,80

Fonte: Elaboração dos autores.

5 Fator Previdenciário Atualmente Justo (FPAJ)

5.1 O conceito do Fator Previdenciário Atuarialmente Justo (FPAJ)

Com a criação do Fator Previdenciário o governo procurou estabelecer maior
justiça e neutralidade atuariais (conforme os termos apresentados na seção
2) às ATCs, uma vez que o valor do benefício passou a ser influenciado de
forma inversamente proporcional pela expectativa de sobrevida e de forma
diretamente proporcional ao período contributivo e à idade de início de recebi-
mento do benefício. Em termos qualitativos sua lógica é clara: aposentadorias
precoces são punidas com valores de benefício mais baixos. Aposentadorias
postergadas são premiadas com valores de benefício mais elevados. Embora
o Fator Previdenciário tenha uma justificativa consistente, ainda assim pode
não representar um mecanismo de ajuste preciso, do ponto de vista atuarial.
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Os resultados apresentados na seção anterior são mais um indicador dessa
evidência.

Conforme mencionado na introdução do trabalho, o debate político sobre
a adequação do emprego do Fator Previdenciário no cálculo do valor das apo-
sentadorias do RGPS tem sido excessivamente binário, contra ou a favor do
seu emprego. Desta forma, os argumentos desta discussão não têm se con-
centrado nos aspectos realmente relevantes, nem se baseado em fundamentos
técnicos, de cunho atuarial, como deveria ocorrer. A fórmula de cálculo do va-
lor da aposentadoria, apesar de simples, apresenta brackets e não linearidades
dadas, por exemplo, pelas diferentes alíquotas de contribuição do empregado
por faixa de renda, pelo teto e pelo piso do valor dos benefícios e pelo fato
da expectativa de sobrevida (que tem aumentado ano a ano) fazer parte do
cômputo do Fator. Com base no fato destas peculiaridades e complexidades
do caso brasileiro não estarem sendo contempladas de forma devida, parece
válido argumentar que alguns pontos sejam merecedores de uma análise um
pouco mais aprofundada:

• A fórmula ad hoc do Fator é realmente adequada?

• Amagnitude dos incentivos (punições) às aposentadorias tardias (preco-
ces) é suficiente, para que os trabalhadores adiem (não antecipem) suas
aposentadorias?

Faz-se necessário ressaltar que o termo adequação e as perguntas formu-
ladas anteriormente, tendo em vista o enfoque e as escolhas metodológicas
do trabalho, não se referem à eventual (e muito relevante) redução de despe-
sas que o Fator tenha proporcionado. Este trabalho tem como fundamento o
conceito de justiça atuarial inerente ao cômputo do valor e à condição de ele-
gibilidade da ATC. Ou seja, se a fórmula de cálculo deste benefício faz com
que os valores presentes de fluxos de contribuições e benefícios sejam iguais.
Dado que há um vetor de características observáveis (particularmente gênero,
nível de renda inicial e idade de aposentadoria) que compõem um quadro
de heterogeneidade intrageracional bastante importantes para o cálculo dos
indicadores previdenciários apresentados, é relevante como indivíduos com
características distintas são afetados pela legislação previdenciária, particu-
larmente pelo fato do Fator Previdenciário fazer parte da fórmula de cálculo
do valor da ATC. A relevância deste argumento é apresentada, por exemplo,
nas contribuições de Gustman & Steinmeier (2011) e Gustman et al. (2012).

Vale ainda ressaltar a relevância do objeto de pesquisa e das indagações
apresentadas acima para os regimes previdenciários. Um regime de capita-
lização puro, por definição, não apresenta transferências inter ou intragera-
cionais. As contribuições de cada segurado são realizadas e capitalizadas ao
longo do período de diferimento. O montante acumulado será empregado
para o pagamento de seu próprio conjunto de benefícios, de modo que na mé-
dia, para a massa de segurados os valores presentes das contribuições e dos
benefícios sejam iguais. Já em um regime de repartição, como é o RGPS, não
obrigatoriamente esta igualdade vale para todos os contribuintes. A existên-
cia de probabilidades de morte diferentes por gênero (Brown 1998) transfe-
rências inter e intrageracionais, não linearidades nas regras de contribuição
ou no cálculo do valor das aposentadorias (Coile et al. 2002), a intenção do
governo de promover políticas redistributivas ou de combate à pobreza pode
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fazer que o sistema previdenciário tenha efeitos distintos sobre os indivíduos,
seja no tocante aos valores líquidos dos benefícios, seja no que se refere às
decisões ótimas de oferta de trabalho, ou mesmo sobre a neutralidade atua-
rial do sistema. Desta maneira, parece bastante válido que aspectos de cunho
atuarial sejam analisados e quantificados para os regimes de repartição. No
caso brasileiro em particular, o foco da análise deste trabalho deve ser o Fator
Previdenciário.

Tendo em vista este diagnóstico e as questões formuladas, desenvolve-se
nesta seção o Fator Previdenciário Atuarialmente Justo (FPAJ). Este é um
construto cuja operacionalização procura ajustar o valor da ATC a fim de se
obter o equilíbrio atuarial entre os fluxos de contribuições e benefícios. Uma
vez calculado o FPAJ , este será comparado ao Fator Previdenciário atualmente
em vigor.

Para o cálculo do FPAJ , empregou-se como base o modelo desenvolvido
em Giambiagi & Afonso (2009), calculando por meio da equação 7 o valor
presente do fluxo de contribuições VPC por N anos. Nesta expressão Wt é o
Salário de contribuição no ano t; αt é a alíquota de contribuição no ano t e i é
a taxa de desconto.

VPC =
N
∑

t=1

αtWt (1 + i)N−t

(1 + i)N
(7)

O valor presente do fluxo de aposentadorias VPA é apresentado na equa-
ção 8. Nesta expressão, B é o salário de benefício calculado pela média dos
80% maiores salários e a diferença entre Es e N +1 corresponde ao período de
recebimento da aposentadoria, de acordo com a expectativa de sobrevida Es.

VPA =
Es
∑

t=N+1

B

(1 + i)t
(8)

A equação 8 também pode ser escrita da seguinte forma:

VPA =
B

(1 + i)N

(

(1 + i)Es − 1
i (1 + i)Es

)

(9)

Para que um sistema previdenciário seja atuarialmente justo o valor pre-
sente esperado das contribuições (VPC) é igual ao valor presente esperado
das aposentadorias (VPA):

VPC = VPA (10)

Utilizando este conceito, pode-se construir o Fator Previdenciário Atuari-
almente Justo, que pondera o salário de benefício, de tal forma que VPC seja
igual ao VPA. Como o valor e o fluxo das aposentadorias são influenciados
pela expectativa de sobrevida e o fluxo de contribuições é conhecido no mo-
mento da aposentadoria, o equilíbrio atuarial pode ser atingido pelo ajuste ao
salário de benefício. O próximo passo é encontrar o Benefício Previdenciário
Atuarialmente Justo (BAtuarial ) com base em VPC.

Substituindo (9) em (10) e isolando B, tem-se:

B = VPC (1 + i)N
(

(1 + i)Es − 1
i (1 + i)Es

)−1
(11)
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Substituindo B por BAtuarial , a equação 11 passa a ser escrita como:

BAtuarial = VPC (1 + i)N
(

(1 + i)Es − 1
i (1 + i)Es

)−1
(12)

O termo BAtuarial pode ser entendido como o salário de benefício cujo va-
lor presente seja estritamente igual ao valor presente das contribuições. Logo,
FPAJ será aquele valor que ajusta o valor real do benefício B ao valor atuarial-
mente equilibrado do benefício BAtuarial , conforme a equação 13:

FPAJ =
BAtuarial

B
(13)

5.2 Resultados do FPAJ

Com base na dedução da seção anterior, particularmente a equação 13, foi
elaborada a Tabela 11 na qual se apresenta o FPAJ em comparação com o
Fator Previdenciário para as mulheres (F−M) e o Fator para os homens (F−H)
para indivíduos de renda média,11 empregando-se uma taxa de desconto de
3%. Não há diferença de gênero no FPAJ , pois sua construção está intrínseca
aos fluxos de contribuições e benefícios. A expectativa de sobrevida utilizada
no Fator Previdenciário e no FPAJ é dada pela tábua de mortalidade para
ambos os sexos do IBGE, sendo, portanto igual para homens e mulheres.

Em 52 das 110 combinações da Tabela 11, o FPAJ é maior que o Fator
Previdenciário para homens e para mulheres. Observa-se também que em 53
das 110 combinações o FPAJ está entre os valores do Fator para os homens e
o Fator para as mulheres. Isso significa que nesses casos a forma de cálculo
da ATC onera os homens mais do que o necessário para atingir o equilíbrio
atuarial entre contribuições e benefícios. Por outro lado, beneficia as mulheres
com um Fator maior do que o necessário. Ou seja: os efeitos do Fator são
distintos por gênero: homens são mais punidos pela aposentadoria precoce e
mulheres são mais premiadas ao atrasar sua aposentadoria.

Para ambos os gêneros, para as idades de aposentadoria relativamente bai-
xas, o Fator Previdenciário é menor que o FPAJ em quase todos os períodos
de contribuição. Por exemplo, para um homem com 58 anos de idade e 38 de
contribuição, o seu Fator é de 0,87, sendo 1,00 para uma mulher na mesma
condição. Já o FPAJ é de 1,09. Isso significa que ao invés do(a) trabalhador(a)
ter seu benefício reduzido em 13% (caso não houvesse a incidência do Fator),
este deveria ser aumentado em 9%. De forma geral, o Fator desincentiva forte-
mente que os trabalhadores, particularmente do gênero masculino, antecipem
sua aposentadoria. E de forma oposta dá incentivos mais fortes para a poster-
gação da aposentadoria das mulheres. Os resultados permitem afirmar que o
desenho do Fator não atende aos critérios de justiça e de neutralidade atuarial,
conforme definidos por Queisser &Whitehouse (2006) e Börsch-Supan (2006),
particularmente para as idades e períodos contributivos mais curtos e os mais
longos. Por outro lado, é importante verificar que o não atendimento destas
condições está em consonância com o objetivo inerente à criação do Fator, que
era desincentivar as aposentadorias precoces e estimular a postergação do pe-
ríodo contributivo. Se o Fator fosse atuarialmente neutro não cumpriria seus

11Por questão de espaço, os valores do FPAJ para as rendas alta e baixa não são apresentadas.
Tais valores podem ser requisitados junto aos autores.
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Tabela 11: Fator Previdenciário Atuarialmente Justo (FPAJ)

Anos de Idade de aposentadoria

contribuição 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

30
FPAJ 0,68 0,71 0,74 0,77 0,81 0,86 0,90 0,96 1,02 1,08
F-H 0,55 0,59 0,63 0,68 0,74 0,80 0,87 0,95 1,04 1,13
F-M 0,64 0,69 0,74 0,80 0,87 0,94 1,02 1,12 1,22 1,33

31
FPAJ 0,72 0,75 0,78 0,81 0,85 0,90 0,95 1,00 1,07 1,13
F-H 0,57 0,61 0,65 0,70 0,76 0,83 0,90 0,98 1,07 1,17
F-M 0,66 0,71 0,76 0,82 0,89 0,97 1,05 1,15 1,26 1,38

32
FPAJ 0,75 0,78 0,82 0,85 0,89 0,94 0,99 1,05 1,12 1,19
F-H 0,59 0,63 0,67 0,73 0,79 0,86 0,93 1,01 1,11 1,21
F-M 0,68 0,73 0,79 0,85 0,92 1,00 1,08 1,18 1,29 1,42

33
FPAJ 0,78 0,81 0,85 0,88 0,93 0,98 1,03 1,09 1,16 1,23
F-H 0,61 0,65 0,70 0,75 0,81 0,89 0,96 1,05 1,15 1,25
F-M 0,70 0,75 0,81 0,87 0,95 1,03 1,11 1,22 1,33 1,46

34
FPAJ 0,82 0,85 0,89 0,93 0,97 1,02 1,08 1,14 1,21 1,29
F-H 0,63 0,67 0,72 0,78 0,84 0,91 0,99 1,08 1,18 1,29
F-M 0,72 0,78 0,83 0,90 0,97 1,06 1,14 1,25 1,37 1,50

35
FPAJ 0,85 0,89 0,93 0,97 1,01 1,07 1,12 1,19 1,27 1,35
F-H 0,64 0,69 0,74 0,80 0,87 0,94 1,02 1,12 1,22 1,33
F-M 0,74 0,80 0,86 0,92 1,00 1,09 1,18 1,29 1,41 1,54

36
FPAJ 0,89 0,93 0,97 1,01 1,06 1,12 1,17 1,25 1,32 1,41
F-H 0,66 0,71 0,76 0,82 0,89 0,97 1,05 1,15 1,26 1,38
F-M 0,76 0,82 0,88 0,95 1,03 1,12 1,21 1,32 1,44 1,58

37
FPAJ 0,93 0,97 1,01 1,05 1,11 1,17 1,23 1,30 1,38 1,47
F-H 0,68 0,73 0,79 0,85 0,92 1,00 1,08 1,18 1,29 1,42
F-M 0,78 0,84 0,90 0,97 1,05 1,15 1,24 1,36 1,48 1,62

38
FPAJ 0,96 1,00 1,04 1,09 1,14 1,20 1,27 1,34 1,43 1,52
F-H 0,70 0,75 0,81 0,87 0,95 1,03 1,11 1,22 1,33 1,46
F-M 0,80 0,86 0,93 1,00 1,08 1,17 1,27 1,39 1,52 1,66

39
FPAJ 1,00 1,04 1,09 1,13 1,19 1,26 1,32 1,40 1,49 1,58
F-H 0,72 0,78 0,83 0,90 0,97 1,06 1,14 1,25 1,37 1,50
F-M 0,82 0,88 0,95 1,02 1,11 1,20 1,30 1,42 1,56 1,70

40
FPAJ 1,04 1,09 1,13 1,18 1,24 1,31 1,37 1,46 1,55 1,65
F-H 0,74 0,80 0,86 0,92 1,00 1,09 1,18 1,29 1,41 1,54
F-M 0,84 0,90 0,97 1,05 1,13 1,23 1,33 1,46 1,60 1,75

Fonte: Elaboração dos autores.
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objetivos, por não proporcionar tais incentivos e desincentivos aos trabalhado-
res. Portanto, pode-se concluir que à incorporação do Fator Previdenciário à
fórmula de cálculo do da ATC teve efeitos assimétricos sobre homens e mulhe-
res. Ambos são penalizados por se aposentarem em idades muito reduzidas
e beneficiados atuarialmente por se aposentarem mais tarde. Porém, a pena-
lização é mais forte para os homens e os incentivos são mais fortes para as
mulheres.

5.3 Uma Análise de sensibilidade dos resultados do FPAJ

A análise da Tabela 11 permite um questionamento sobre a sensibilidade dos
valores reportados em relação a alterações nos parâmetros, particularmente
a taxa de desconto i. O Fator Justo FPAJ é dado pela equação 13. Nesta o
denominador da fração é o valor do benefício B, que independe da taxa de
desconto empregada. Logo, é necessário verificar o comportamento do termo
BAtuarial (expressão 12) quando se altera o valor de i. Esta derivação dá ori-
gem à expressão 14. Para todos os valores testados para os parâmetros i, Es
e N o valor da derivada é positivo. Ou seja, incrementos na taxa de desconto
aumentam o valor do benefício atuarialmente justo e, portanto, o Fator Previ-
denciário Atuarialmente Justo FPAJ . Estas conclusões são corroboradas pelos
resultados da Tabela 12, que apresenta os resultados do FPAJ para uma taxa
de desconto i de 5%. Como pode ser notado, os resultados sofrem uma altera-
ção significativa, em conformidade com a literatura. Uma elevação média de
67% na taxa de desconto (de 3 para 5%) gerou uma elevação média superior
a 72% no FPAJ , comparando-se os valores com aqueles reportados na Tabela
11. Os maiores incrementos são verificados para as combinações de maiores
períodos contributivos e menores idades de aposentadoria.

dBAtuarial
di

=







































VPC ∗N (1 + i)N−1
i (1 + i)Es

(1 + i)Es − 1
+

(1+ i)N

(

(1 + i)Es + iEs (1 + i)Es−1 − iEs (1 + i)Es (1 + i)Es−1
)

(

(1 + i)Es −1
)2

> 0

(14)

Tabela 12: Fator Previdenciário Atuarialmente Justo (FPAJ) (Taxa de des-
conto 5%)

Anos de
contribuição

Idade de aposentadoria

52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

30 1,16 1,20 1,24 1,28 1,33 1,38 1,44 1,51 1,59 1,68
31 1,24 1,27 1,31 1,36 1,41 1,47 1,53 1,61 1,69 1,78
32 1,31 1,35 1,39 1,44 1,49 1,56 1,62 1,70 1,79 1,89
33 1,37 1,42 1,46 1,51 1,57 1,63 1,70 1,79 1,88 1,98
34 1,46 1,50 1,54 1,60 1,66 1,73 1,80 1,89 1,99 2,10
35 1,54 1,58 1,63 1,69 1,75 1,83 1,91 2,00 2,11 2,22
36 1,63 1,67 1,72 1,78 1,85 1,93 2,01 2,11 2,22 2,35
37 1,72 1,77 1,82 1,88 1,96 2,04 2,12 2,23 2,35 2,48
38 1,79 1,85 1,90 1,97 2,04 2,13 2,22 2,33 2,46 2,59
39 1,89 1,95 2,01 2,08 2,16 2,25 2,34 2,46 2,59 2,73
40 1,99 2,05 2,11 2,19 2,27 2,37 2,47 2,59 2,73 2,87

Fonte: Elaboração dos autores.
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6 Conclusões

Os resultados mostram que as propostas de mudança na forma de cálculo
das ATCs merecem ser analisadas com bastante cuidado. As propostas, assim
como a regra atual, trazem implícitas não linearidades, particularmente no
cálculo do Fator Previdenciário e na Regra 85/95. Também há brackets dados
pelas alíquotas de contribuição que variam com a renda e o teto e o piso dos
salários de contribuição e de benefício. Estas peculiaridades do RGPS deman-
dam cautela por parte dos formuladores de políticas previdenciárias.

Este trabalho procurou avaliar quantitativamente estas propostas de re-
forma, com base em uma série de indicadores bastante empregados na lite-
ratura sobre previdência social: as Taxas Internas de Retorno (T IR), Taxas
de Reposição (TR), Alíquota Atuarialmente Justa, (αjusta) e Alíquota Efetiva
(αef ). Adicionalmente, pretendeu-se apresentar um novo construto: o Fator
Previdenciário Atuarialmente Justo (FPAJ). O corpo teórico subjacente ao tra-
balho empírico é dado pela literatura sobre justiça atuarial (actuarial fairness)
e neutralidade atuarial (actuarial neutrality), cujas contribuições mais relevan-
tes são Queisser & Whitehouse (2006), Börsch-Supan (2006) e também em
Hassler & Lindbeck (1996).

Os resultados obtidos levam a algumas conclusões principais. A primeira
é que as alternativas de cálculo da ATC apresentam, em média, TRs e T IRs
mais elevadas em comparação à regra atual, cujo valor do benefício é forte-
mente influenciado pelo Fator Previdenciário. A segunda conclusão é que o
Fator, em muitos casos, reduz o valor do benefício mais do que o necessário
para estabelecer o equilíbrio atuarial entre contribuições e benefícios, quando
de aposentadorias antecipadas. E, no caso oposto, das aposentadorias poster-
gadas, aumenta mais que proporcionalmente o valor da ATC.

As propostas analisadas apresentam TRs bastante diferentes. Na regra
atual, há incentivo à postergação das aposentadorias. Nas demais propostas,
com exceção da Regra 85/95 para homens, na combinação 51/35, as TRs são
iguais para todos os casos. Note-se que todas as propostas são mais generosas,
visto que elevam as TRs em relação à regra atual, com exceção do caso 70/35,
cujas TRs ultrapassam a unidade, devido à incidência do Fator. Na proposta
de cálculo pela média dos três últimos anos as TRs são as mais altas (0,98).

Na situação atual e em todas as propostas, verifica-se progressividade quan-
do o critério de comparação são as T IRs. Ou seja, indivíduos de renda baixa
apresentam T IRs maiores do que os de renda alta. Os benefícios calculados
pela regra atual apresentaram asmenores T IRs, sendo que os homens apresen-
tam taxas sempre menores em comparação às mulheres, o que se caracteriza
como ummecanismo de subsídio cruzado, explicado em boa parte pelo bônus
dado no tempo de contribuição às trabalhadoras. Estes resultados permitem
inferir, que sob este critério, as características distributivas hoje existentes no
tocante à renda, não deixarão de existir, caso alguma proposta seja aprovada.
Mas sua magnitude será aumentada, qualquer que seja a proposta. Por outro
lado, caso algum dos critérios das médias seja adotado, os subsídios implícitos
dos homens para as mulheres deixarão de existir, visto que a diferenciação por
gênero não é contemplada nessas regras.

Estes resultados foram a base para a elaboração do Fator Previdenciário
Atuarialmente Justo (FPAJ), que pretende trazer uma contribuição original à
literatura previdenciária aplicada ao Brasil. Os resultados do FPAJ reporta-
dos na Tabela 11 mostraram que na maioria dos casos, o Fator Previdenciário
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premia (pune) mais que do que o atuarialmente justo as aposentadorias pos-
tergadas (antecipadas). Em quase metade dos casos, o FPAJ está entre os
valores do Fator para os homens e do Fator para as mulheres. Isto leva a duas
conclusões. A primeira é a existência de subsídios cruzados entre homens e
mulheres, dado o benefício que estas recebem pela formulação atual do Fa-
tor Previdenciário. A segunda é a fórmula de cálculo das Aposentadorias por
Tempo de Contribuição não atende aos requisitos de justiça atuarial, nem de
neutralidade atuarial. Por outro lado, deve-se reconhecer que o Fator foi in-
corporado à fórmula de cálculo deste benefício justamente com esta intenção.
Ou seja, por construção, o Fator não deveria ser atuarialmente justo. Esta é
uma situação similar àquela encontrado por Börsch-Supan (2000) para o caso
alemão.

Apenas em cinco das 110 combinações da Tabela 11 o FPAJ é menor que
o Fator Previdenciário para os dois gêneros. Esses casos são verificados nos
casos pouco prováveis nos quais o período contributivo é reduzido e a idade
de aposentadoria é elevada. Ou seja, o Fator Previdenciário beneficia o indi-
víduo que se aposenta tardiamente com período contributivo relativamente
curto, quando o Fator aumenta o valor do benefício mais do que o necessá-
rio, do ponto de vista atuarial. Por outro lado, os indivíduos com idade de
aposentadoria entre 52 e 54 anos, típica das Aposentadorias por Tempo de
Contribuição no RGPS são onerados mais do que o atuarialmente justo. Por
exemplo, o FPAJ para uma pessoa que se aposenta com 54 anos de idade,
tendo contribuído com 35 anos é de 0,89. Já o Fator para um homem com
essas características é de 0,69 e para uma mulher, de 0,80.

Nos casos em que o FPAJ é maior do que um, a alíquota de contribuição
é maior do que o valor atuarialmente necessário para o equilíbrio entre con-
tribuições e benefícios. A Alíquota Atuarialmente Justa só é maior do que a
efetiva quando o Fator Previdenciário é maior que o FPAJ . É importante fazer
a ressalva de que as regras do RGPS podem não ser adequadamente compreen-
didas pelos indivíduos, tendo em vista sua complexidade e o longo horizonte
de tempo envolvido em questões previdenciárias. No caso brasileiro, este fato
pode ser agravado pelas não linearidades inerentes ao cálculo do Fator Pre-
videnciário (principalmente por causa da expectativa de vida) e dos efeitos
advindos da existência de piso e teto contributivo e de benefício, bem como
das alíquotas de contribuição incidentes sobre a renda dos trabalhadores, que
variam sobre a renda. Neste caso, como apontam Liebman et al. (2009), o
comportamento dos indivíduos pode estar aquém do ótimo, o que justificaria
estudos que explorassem esta possibilidade.

Considera-se que este trabalho contribuiu para melhorar a compreensão
sobre características atuariais inerentes à Aposentadoria por Tempo de Con-
tribuição do RGPS. Imagina-se que trabalhos futuros poderão abordar outros
benefícios programáveis como as Aposentadorias por Idade e/ou incorporar
as Pensões ao cálculo dos indicadores previdenciários. Possivelmente artigos
similares também poderiam ser feitos para os benefícios de risco, como as
Aposentadorias por Invalidez.
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