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O objetivo deste trabalho é quantificar os impactos da criação da Funpresp em 2012, tendo como 
foco os funcionários públicos federais ativos. Com o emprego de técnicas de matemática atuarial, 
por meio do cálculo de anuidades calcula-se a diferença entre o benefício de aposentadoria que os 
servidores teriam no antigo e no novo regime previdenciário. A mudança é desfavorável para todos 
os servidores e servidoras de diferentes idades e níveis de remuneração, com perdas de cerca de 15%. 
Adicionalmente, são analisadas as condições que deveriam ser verificadas para que não houvesse 
prejuízos aos servidores. Somente deixaria de haver redução de benefícios nas condições altamente 
improváveis de uma taxa de juros real superior a 9% ou se os atuais servidores passassem a contribuir 
com 47% de seu salário para a Funpresp. Esses resultados ilustram a necessidade de medidas para 
aumentar o nível informacional dos servidores para que eles possam entender adequadamente os 
impactos dessa medida.
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El impacto de la creación de Funpresp sobre los beneficios de pensiones de los funcionarios 
federales
El objetivo de este estudio es cuantificar el impacto de la creación de Funpresp en 2012, centrándose 
en los empleados federales activos. Con el uso de técnicas matemáticas actuariales a través del cálculo 
de anualidades se calcula la diferencia entre el beneficio de jubilación que los servidores tendrían en 
el viejo y en el nuevo régimen de pensiones. El cambio es desfavorable para todos los servidores de 
diferentes edades y niveles de remuneración, con pérdidas de alrededor del 15%. Además se analizan 
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las condiciones que deben revisarse para que no hubiera daños a los servidores. Sólo dejará de ser una 
reducción de los beneficios en circunstancias muy poco comunes de una tasa de interés real de 9% y 
los servidores actuales para empezar a contribuir el 47% de su salario para Funpresp. Estos resultados 
ilustran la necesidad de tomar medidas para aumentar el nivel de información de los servidores para 
que puedan comprender adecuadamente los impactos de esta medida.

Palabras-chave: seguridad social; Funpresp; funcionarios; reforma de las pensiones.

The impact of the creation of Funpresp on the pension benefits of federal civil servants
The goal of this study is to quantify the impacts of the creation of Funpresp in 2012, focusing on the 
active federal civil servants. Using techniques of actuarial mathematics, through the calculation of an-
nuities, we calculate the difference between the retirement benefits in the old and in the new pension 
regime. The change is unfavorable for all servers of different ages and income levels, with losses of 
about 15%. Additionally, we analyzed the set of conditions that should be verified so that any worker 
would be affected by the changes. Only in the highly unlikely circumstances of a real interest rate 
above 9% or a contribution rate of 47% of the income for Funpresp that would be no reduction in the 
benefits. These results illustrate the need for action to increase the informational level of civil servants 
in order they can understand correctly the impacts of the creation of Funpresp.

Keywords: social security; Funpresp; civil servants; pension reform.

1. Introdução

No dia 30 de abril de 2012, no primeiro mandato de Dilma Rousseff, a Lei no 12.618 instituiu 
o regime de previdência complementar para os servidores públicos federais e autorizou a cria-
ção das Fundações de Previdência Complementar (Funpresp) para os servidores dos três po-
deres da União. Esse importante ato jurídico pode ser entendido como uma continuação das 
reformas previdenciárias executadas nos governos Lula e FHC. Torna o sistema previdenciário 
brasileiro mais igualitário, uma vez que aproxima o regime previdenciário dos servidores pú-
blicos federais do regime dos trabalhadores do setor privado. Essa é uma tendência verificada 
em diversos países (Pallares-Miralles et al., 2012).

Nas regras vigentes antes da mudança, o servidor público tinha a garantia de receber 
um benefício de valor proporcional aos maiores salários. Com a criação da Funpresp, o teto 
de benefícios do Regime Próprio da Previdência Social (RPPS) da União passa a ser igual ao 
do Regime Geral da Previdência Social (RGPS). Ou seja, independentemente da remunera-
ção na fase ativa, os servidores federais terão seu benefício limitado a R$ 4.159,00 (valor 
vigente em 2013). Entretanto, poderão contribuir para um plano de previdência comple-
mentar, a Funpresp, para complementar sua aposentadoria. A lei é válida para os servidores 
que entrarem no serviço público após o início do funcionamento da Funpresp. No entanto, 
aqueles que já estiverem no serviço público poderão optar entre permanecer no atual regi-
me, ou migrar para o novo, no prazo de 24 meses a partir da criação da entidade de previ-
dência. Os servidores que optarem pela migração contarão com um incentivo, na forma de 
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um benefício especial.
Com base neste quadro, o objetivo do trabalho é quantificar como os servidores pú-

blicos serão afetados pela criação da Funpresp. Para isso são calculados os benefícios pre-
videnciários no antigo regime e no novo regime. Dessa maneira, deseja-se responder as 
seguintes perguntas: quais os impactos para o servidor que opta por deixar o antigo regime 
do RPPS e aderir à Funpresp? Quais condições teriam de ser verificadas para que o servidor 
não tivesse perdas?

Este trabalho está dividido em mais cinco seções, além desta introdução. Na próxima 
seção é feita a fundamentação teórica. A seção três apresenta os procedimentos metodoló-
gicos adotados e a seção quatro apresenta os resultados obtidos. Na seção cinco são feitas 
extensões dos resultados iniciais. Por fim, a sexta seção apresenta as conclusões do artigo.

2. Fundamentos e breve revisão da literatura empírica

2.1 Base teórica

Sistemas previdenciários têm como objetivo primário a suavização do consumo quando da 
passagem do trabalhador do período laboral para a inatividade, devido à redução no fluxo 
de renda do trabalho (Feldstein e Liebman, 2002). Adicionalmente, dado que os indivíduos 
enfrentam um grande conjunto de incertezas ao longo de sua vida, outras funções como 
reduzir a pobreza, atender a princípios distributivos e funcionar como um mecanismo de 
seguro contra eventos adversos podem ser desempenhadas pela previdência social (Barr e 
Diamond, 2006).

A existência de sistemas previdenciários pode ser justificada por vários motivos. Mulli-
gan e Sala-I-Martin (1999a, 1999b), em sua extensa revisão, dividem esses motivos em duas 
categorias. A primeira fundamenta-se nos princípios da economia política, na qual se entende 
que a existência da previdência é fruto de uma batalha política intergeracional por recursos, 
na qual o resultado é a “vitória” dos idosos, sendo a recompensa a criação de mecanismos 
previdenciários. A segunda categoria tem como base um argumento ligado à eficiência. Nesse 
caso, a existência da previdência se justificaria pela redução ou correção de falhas de mercado 
como miopia, seleção adversa e externalidades do capital humano, entre outros.

O Brasil não é o único país a ter um regime exclusivo para servidores públicos (Pala-
cios e Whitehouse, 2006). Em vários países como os EUA (Mitchell et al., 2001) e Holanda 
(Kerkhoff, 2009) a criação de regimes para funcionários públicos antecede a criação de sis-
temas previdenciários para trabalhadores do setor privado. Como apontam Hustead e Hus-
tead (2001), a existência de regimes diferenciados (com benefícios mais elevados) pode ser 
justificada pelo menor rendimento e pelo fato de algumas carreiras no serviço público serem 
bastante específicas. Esse fato geraria certa rigidez no mercado de trabalho, impedindo tran-
sições entre diferentes ocupações. No entanto, como no caso brasileiro, outros países também 
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passaram por reformas visando unificar seus regimes previdenciários, ou buscando alternati-
vas para redução de despesas públicas. Porém, tais mudanças enfrentam grande resistência 
dos grupos afetados (Barr e Diamond, 2008).

A criação da Funpresp pode ser entendida em um contexto mais amplo, apontado por 
Petrichev e Thorp (2008) de aumento da parcela dos regimes de capitalização, de contri-
buição definida, em relação aos regimes de repartição, de benefício definido, na composi-
ção do benefício previdenciário. Diversos países da América Latina fizeram reformas dessa 
natureza na década de 1990 (Mesa-Lago e Müller, 2002). Tais alterações fazem com que 
uma proporção maior do risco previdenciário seja arcada pelo trabalhador, ao invés da 
instituição, como ocorre tipicamente em regimes de benefício definido (Novy-Marx e Rauh, 
2014). Dessa maneira, é digno de nota que a criação da Funpresp encontra respaldo no 
conceito dos sistemas previdenciários multipilares. Nesse caso, cada pilar tem uma função, 
provendo proteção em relação a riscos de baixa correlação entre si (Holzmann e Hinz, 2005; 
Bovenberg e Ewijk, 2012).

Essa mudança é oriunda da preocupação com os aspectos fiscais associados aos regimes 
previdenciários dos servidores públicos. Esses regimes de repartição representam um compo-
nente importante do gasto público e há evidência internacional de que são mais generosos do 
que seus congêneres do setor privado, o que pode levar a um passivo fiscal de grande mag-
nitude e frequentemente avaliado de forma inadequada (Ponds, Severinson e Yermo, 2011). 
Esse fato tem levado órgãos como o Governmental Accounting Standards Board (Gasb) a 
emitir normas buscando aprimorar e padronizar a mensuração dos passivos previdenciários 
(Mortimer e Henderson, 2014).

2.2 A experiência internacional

A literatura sobre os regimes previdenciários dos servidores públicos não é tão expressiva 
quanto a que se refere aos trabalhadores do setor privado. Adicionalmente, como aponta Lin-
deman (2002), há uma certa lacuna em seu arcabouço regulatório, o que é uma evidência da 
pouca atenção que tem recebido.

Na Alemanha o benefício aos servidores públicos é financiado em um regime de re-
partição simples. No entanto, observa-se um aumento dos gastos públicos decorrente da 
mudança do perfil demográfico da população. Nos últimos anos o número de empregados 
ativos jovens é cada vez menor, ao passo que o número de funcionários próximos da aposen-
tadoria apresenta crescimento. Maurer, Mitchell e Rogalla (2009) concluem que a mudança 
para o regime de capitalização pode ser positiva, uma vez que irá reduzir os dispêndios 
públicos e gerar ganhos para o mercado de capitais.

Diferentemente do caso brasileiro, os EUA fizeram o caminho inverso em relação à 
previdência. Inicialmente, quando foram criados os programas previdenciários, os servidores 
públicos não foram cobertos e o resultado foi que muitos estados criaram seus próprios planos 
de previdência. Apenas após um conjunto de reformas no sistema, a maioria dos servidores 
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públicos foi incluída no regime de seguridade social (Clark et al., 2009).
O Japão, país com grande parcela da população idosa, passou por reformas entre o final 

da década de 1980 e começo dos anos 1990 visando unificar os regimes previdenciários dos 
servidores públicos e dos trabalhadores do sistema privado. Motivado pela grande dispari-
dade de regras, como idade de aposentadoria e alíquota de contribuição, o governo japonês 
propôs em 1985 uma reforma para unificar os sistemas. O resultado foi positivo, com redução 
das diferenças anteriormente existentes (Sakamoto, 2009).

No Canadá, os regimes de previdência dos servidores públicos representam uma par-
cela significativa dos beneficiários e dos investimentos (na parcela capitalizada) (Pozzebon, 
2001). Entretanto, de forma distinta do que ocorre em vários países, parece haver pouca dife-
rença na composição dos portfólios dos fundos públicos e privados.

No Brasil, alguns poucos estudos trataram da criação da Funpresp. Uma contribuição 
pioneira foi feita por Ferreira (2008), que analisou as condições que deveriam vigorar para a 
constituição da Funpresp. Mais recentemente, Rangel e Saboia buscaram quantificar os im-
pactos da criação da Funpresp, porém tendo como foco os futuros funcionários públicos. No 
mesmo ano, Amaral, Giambiagi e Caetano (2013) abordam o tema, também, com o emprego 
de um modelo estocástico de simulação. Um dos resultados mais importantes é que a variabi-
lidade nos elementos de risco, introduzida pelo novo desenho previdenciário, em particular a 
taxa de juros, pode trazer grandes mudanças nos valores dos benefícios previdenciários.

2.3 Os antecedentes da criação da Funpresp

A criação da Funpresp é mais uma etapa de uma série de reformas previdenciárias, cujas raí-
zes devem ser buscadas no final dos anos 1980. A Constituição de 1988 previa que o servidor 
público poderia se aposentar com 35/30 anos de serviço se homem/mulher, com salário inte-
gral, ou, então, poderia optar por se aposentar antecipadamente, com 30/25 anos de serviço, 
com benefício proporcional. Além de o benefício ser integral, previa-se ainda a paridade, ou 
seja, todos os reajustes concedidos aos trabalhadores ativos eram concedidos aos inativos. 
Com a Emenda Constitucional no 20 (EC 20) de 1998, a regulamentação do RPPS sofreu 
alterações significativas: passou a ser exigido tempo mínimo de 10 anos no serviço público 
e cinco anos no cargo para concessão de aposentaria, além dos pré-requisitos de 60 anos de 
idade e 35 anos de contribuição (homens), e 55 anos de idade e 30 anos de contribuição 
(mulheres) (Rangel, 2013). Esse ato jurídico marca um novo paradigma, tendo em vista que 
também foi criada uma série de regras, visando o equilíbrio financeiro e atuarial dos RPPSs 
(Calazans et al., 2013).

Em 2003, com a Emenda Constitucional no 41 (EC 41), o sistema previdenciário brasi-
leiro passou por mais uma reforma, que trouxe as seguintes mudanças para o RPPS: redução 
de 30% no valor das pensões com valor acima do teto de benefícios do RGPS; contribuições 
de 11% sobre a parcela das aposentadorias superior ao teto de benefícios do RGPS; fim da 



Rev. Adm. Pública — Rio de Janeiro 49(6):1479-1505, nov./dez. 2015

1484 Danilo Diogenes Rodrigues • Luís Eduardo Afonso

integralidade e paridade para os futuros funcionários públicos; e utilização da média dos 80% 
maiores salários desde julho de 1994 para concessão do benefício, no lugar do último salário. 
Finalmente, previa-se a criação de uma entidade de previdência complementar para servido-
res públicos, a Funpresp. Apresentam-se no quadro 1 a comparação entre as regras contributi-
vas e de cálculo dos benefícios para os trabalhadores do setor público e do setor privado, bem 
como as condições de elegibilidade.

Com a Lei no 12.618 o RPPS sofreu uma importante mudança. Até então era um re-
gime de repartição simples. Isso significa que os contribuintes em fase ativa custeavam os 
benefícios dos inativos. Após a mudança, passou a ser um regime misto: a parcela dos be-
nefícios com valor até o teto do RGPS ainda será custeada no regime de repartição simples, 
com contribuição de 11% da folha salarial até o valor do teto. Os benefícios continuarão 
sendo proporcionais aos 80% maiores salários de contribuição e serão ajustados anualmen-
te de acordo com a inflação.

O valor excedente passa a fazer parte de um regime de capitalização, em um plano de 
previdência complementar. O servidor público poderá contribuir com até 8,5% do salário ex-
cedente ao teto do RGPS para a Funpresp, contando com contribuição equivalente por parte 
da União. O servidor poderá, ainda, fazer contribuições adicionais, sem que haja equivalência 
contributiva da União. Os planos da Funpresp funcionam na modalidade de contribuição de-
finida. Portanto, não há garantia quanto ao valor do benefício. O benefício será definido de 
acordo com a reserva acumulada das contribuições efetuadas durante o período laboral, mais 
a rentabilidade desses recursos. Foram criadas duas entidades, uma para o Poder Executivo e 
Poder Legislativo, e uma para o Poder Judiciário, ambas sem fins lucrativos.

Q u a d r o  1
RPPS e RGPS: comparativo de regras

RGPS RPPS

Salário de Benefício 
(Sb)

Média de 80% maiores salários de contribuição, 
multiplicada pelo Fator Atuarial.

Média de 80% maiores salários de 
contribuição.

Contribuição Empregado: 8 a 11% do salário
Empregador: 20% da folha salarial
Autônomos: 20% da renda declarada
Autônomos com renda até o salário mínimo: 11%
Empregador Doméstico: 12% da folha salarial

Empregado: 11% do salário

Fator Previdenciário (f)

Es = Expec. de sobrevida na data da aposentadoria
Tc = tempo de contribuição na data da aposentadoria
Id = idade na data da aposentadoria
a = alíquota de contribuição (0,31)

Não aplicável
f =

Tc × a
× [ 1 +

(Id + Tc × a) ]Es 100

Continua
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RGPS RPPS

Aposentadoria por 
Idade

Elegibilidade: 
Idade: 65 anos (H); 60 anos (M)
Tc: 15 anos
Benefício: Max [SM; Min (70% + 1% x Tc; 100%) x 
Sb x f]  
SM = Salário Mínimo

Elegibilidade: 
Idade: 65 anos (H) e 60 anos (M)
Tc: 10 anos de serviço público e cinco anos 
no cargo
Benefício: Max [SM; 100% x Sb]

Aposentadoria por 
Tempo de Contribuição

Elegibilidade: 35 anos (H) e 30 anos (M) 
Benefício: Max [SM; 100% x Sb x f] 

Elegibilidade: Idade: 60 anos (H) e 55 
anos (M)
Tc: 35 anos (H) e 30 anos (M), 10 anos 
de serviço público e cinco anos no cargo
Benefício: Max [Sm ; 100% x Sb]

Fonte: MPS (2009) e MPS (2013).

A mudança na regra de aposentadoria do RPPS é válida para os novos funcionários 
públicos, mas os servidores que já trabalhavam no serviço público poderão migrar para o novo 
regime e passar a contribuir para a Funpresp. Nesse caso, ao se aposentarem, terão seu benefí-
cio composto por três componentes: a primeira parcela do RPPS, com teto definido, a segunda 
parcela referente ao benefício especial pela migração, e a terceira parcela, proveniente dos 
recursos acumulados até o momento da aposentadoria na Funpresp.

O Benefício Especial previsto na Lei no 12.618 será pago pelo RPPS, com valor pro-
porcional ao tempo de contribuição no regime anterior à opção, durante o qual o servidor 
contribuiu sobre um montante superior ao teto. A base de cálculo para o Benefício Especial 
será a diferença entre a média dos 80% maiores salários de benefício do servidor até a data da 
opção, atualizadas pelo IPCA, e o teto de benefícios do RGPS. Sobre esse valor será aplicado 
o fator de conversão FC definido na expressão 1. Nessa equação, Tc é a quantidade de contri-
buições efetuadas pelo servidor ao RPPS até a data da opção e Tt é a quantidade máxima de 
contribuições efetuadas pelo servidor.

FC =
Tc

(1)
Tt

O valor do denominador depende do tempo de contribuição necessário para aposenta-
doria por tempo de contribuição. Por exemplo, um indivíduo do sexo masculino precisa traba-
lhar 35 anos, realizando 13 contribuições por ano. Nessa situação, o denominador é 455. Para 
mulheres e professores, que precisam contribuir por 30 anos, o denominador é 390. Para as 
professoras, que contribuem por 25 anos, o valor é 325.

A decisão de migrar de regime implica optar pela retenção do risco financeiro, dada a 
possibilidade de obter uma aposentadoria de valor mais elevado. Essa escolha depende das 
preferências que os servidores têm no tocante ao risco de cada tipo de fundo (Brown e Weis-
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benner, 2014). Os riscos ligados à Funpresp estão relacionados à rentabilidade dos investi-
mentos dos fundos constituídos, podendo apresentar retorno acima ou abaixo do esperado. 
As figuras 1 e 2 apresentam, respectivamente, o valor da aposentadoria para servidores que 
não optarem pela migração e para servidores que realizarem a migração. A situação retratada 
na figura 2 é um caso particular, em que a soma das três parcelas é igual ao benefício nas 
condições que prevaleciam anteriormente à mudança.

F i g u r a  1
Aposentadoria do servidor público não 

optante pela migração de regime

F i g u r a  2
Aposentadoria do servidor público optante 

pela migração de regime

Fonte: Elaboração dos autores com base na Lei no 12.618.

2.4 Informações sobre os servidores públicos

Antes de analisar os impactos da Lei no 12.618, é importante apresentar algumas caracterís-
ticas dos servidores públicos. Na tabela 1 é apresentado o quantitativo de servidores públicos 
federais. Cerca de 2 milhões de pessoas estão vinculadas ao RPPS da União, dos quais cerca 
de 54% correspondem à parcela de servidores ativos. O Poder Executivo é o grupo de maior 
representatividade, com mais de 92% total.
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Ta b e l a  1
Quantitativo de servidores públicos por Poder (dez. 2012)

Poder Ativos Inativos Pensionistas Total

Executivo 999.661 530.384 401.096 1.931.141

  Civis 585.910 379.930 251.675 1.217.515

  Banco Central 4.380 4.601 383 9.364

  Empresas Públicas 26.918 – – 26.918

  Sociedades de Economia Mista 16.474 – – 16.474

  Militares 350.741 144.096 148.332 643.169

  Ministério Público 15.238 1.757 706 17.701

Legislativo 25.828 7.083 2.657 35.568

Judiciário 104.971 19.828 5.921 130.720

Total 1.130.460 557.295 409.674 2.097.429

Fonte: MPOG (2013, tabela 2.1).

Uma variável importante é a idade média dos servidores, pois, quanto mais próxima a data 
de aposentadoria, menos vantajosa é a troca de regime, uma vez que o período de acumulação 
de recursos na Funpresp seria menor. No quadro 3  é apresentada a idade média (46 anos) dos 
servidores públicos. Portanto, ainda faltariam 14 anos para atingir a elegibilidade da aposenta-
doria por tempo de contribuição. Outra variável importante é o nível salarial, pois este impacta 
o valor do benefício. Na tabela 2 é apresentada a distribuição dos servidores públicos civis do 
Poder Executivo por faixa de renda. A remuneração mensal média é de R$ 6.122,00, superior 
ao teto de benefícios do RGPS. Mais de 50% dos servidores têm salários acima de R$ 4.500,00.

Q u a d r o  2
Idade média dos servidores públicos civis do Poder Executivo (dez. 2012)

Sexo Ativos Inativos Pensionistas1 Total

Homens 47 anos 72 anos 66 anos 59 anos

Mulheres 45 anos 69 anos 63 anos 55 anos

Total 46 anos 70 anos 66 anos 58 anos

Fonte: MPOG (2013, tabela 2.13).
1 Idade de falecimento do titular.
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Ta b e l a  2
Servidores públicos civis ativos do Poder Executivo Federal (dez. 2012)

Faixa Salarial (R$) Servidores Ativos (%) Faixa Salarial (R$) Servidores Ativos (%)

Até 1.034,59 1,7 De 4.501 a 5.500 10,7

De 1.034,59 a 1.200 0 De 5.501 a 6.500 6,5

De 1.201 a 1.300 0,2 De 6.501 a 7.500 6,6

De 1.301 a 1.400 0,1 De 7.501 a 8.500 8,6

De 1.401 a 1.500 0,1 De 8.501 a 9.500 3,8

De 1.501 a 2.000 2,6 De 9.501 a 10.500 2,2

De 2.001 a 2.500 6,9 De 10.501 a 11.500 2,7

De 2.501 a 3.000 6,7 De 11.501 a 12.500 3,3

De 3.001 a 3.500 9,1 De 12.501 a 13.000 1

De 3.501 a 4.500 17,8 Acima de 13.000 9,6

Fonte: MPOG (2013, tabela 3.1).

3. O modelo

3.1 A composição da aposentadoria

Ao se aposentar no antigo regime, o servidor receberia apenas o benefício do RPPS, propor-
cional aos 80% maiores salários de contribuição. No novo regime, o benefício total é dado 
pela soma de três componentes: o benefício do RPPS (limitado ao teto do RGPS), o benefício 
especial, oriundo das contribuições ao antigo regime (no qual o teto era superior ao valor 
máximo do RGPS) e o benefício calculado a partir do saldo acumulado na Funpresp. Os dois 
primeiros estão ligados a regimes de repartição e o terceiro, a um regime de capitalização. A 
seguir apresenta-se a forma de cálculo de cada componente.

3.1.1 Valor do benefício de acordo com o antigo regime

O valor da aposentadoria no antigo regime corresponde à média aritmética dos 80% maiores 
salários de contribuição ao RPPS, desde 1o de julho de 1994 até a data de aposentadoria apos, 
conforme apresentado na expressão 2. Para calcular esse valor é necessário reconstruir o fluxo 
de salários recebidos pelo servidor. Considerando que seu salário no instante t seja st e que 
este cresça a uma taxa real constante cs ao longo de sua vida ativa, é possível determinar o 
salário em cada mês, desde julho de 1994 até a data de sua aposentadoria, bem como a média 
SalTotal80% após.

BenRPPSantapos= SalTotal80% apos =	 (2)
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3.1.2 Valor do benefício especial

O benefício especial BenEspi é calculado pela diferença entre a média real dos 80% maiores sa-
lários recebidos desde a entrada no serviço público SalTotali

80% e o valor do teto de benefícios 
do RGPS na data de migração TetoRGPSi, no instante i da opção. A média dos 80% maiores 
valores que excedem o teto do RGPS multiplicada pelo fator FC resulta no benefício especial, 
de acordo com a equação 3:

BenEspi=(SalTotali
80% – TetoRGPSi)×FC	 (3)

3.1.3 Valor do benefício pago pela Funpresp

A terceira parcela, em caso de migração para o novo regime, é o benefício pago pela Funpresp. 
Esse termo corresponde a uma renda vitalícia calculada em um regime de capitalização, 
com base na rentabilidade do saldo acumulado pelo servidor, do instante de sua opção pela 
Funpresp até a data de aposentadoria apos. A primeira etapa do cálculo é o cômputo do saldo 
na data da aposentadoria. As contribuições mensais (com alíquotas pst para o servidor e put 
para a União, esta última limitada a 8,5%) são calculadas com base na diferença entre o Salá-
rio st do servidor no instante t e o valor do teto de benefícios do RGPS. A equação 4 apresenta 
o valor do saldo acumulado na data da aposentadoria.

Sld Acumuladoapos= ∑t=i
apos

 (st – TetoRGPSt)×(pst+put)×(1+ r)(apos – t) 	 (4)

A segunda etapa é a conversão do saldo acumulado no benefício BenFunprespapos. Para 
isso é necessário o emprego de algumas expressões de matemática atuarial. Na expressão 5, o 
termo FatorAtuarialapos corresponde à anuidade vitalícia äxy, calculada com base nas idades x 
do servidor e y do seu cônjuge na data da aposentadoria, dada na equação 6. Essa expressão é 
empregada para o cálculo da pensão a ser deixada ao dependente do servidor. Os termos tpx e tpy 
representam, respectivamente, as probabilidades de sobrevivência do servidor e de seu cônjuge 
(idades x e y) por mais t anos. O termo vt corresponde ao desconto financeiro. As equações 7 a 9 
são empregadas para o cômputo das anuidades vitalícias para o servidor e de seus dependentes. 
Para maiores detalhes, ver Bowers Jr. e colaboradores (1997) ou Parmenter (1999).

BenFunprespapos =
SldAcumuladoapos (5)
FatorAtuarialapos

äxy= äx + 70% × (äy – äx,y)	 (6)

äx = ∑t=0
morte

 vt × t px	 (7)

äy = ∑t=0
morte

 vt × t py	 (8)

äx,y = ∑t=0
morte

 vt × t px,y	 (9)
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3.2 Premissas do modelo

Uma vez exposto o modelo, é necessário explicitar as premissas empregadas nos cálculos. 
Essas premissas estão de acordo com a prática de mercado de entidades de previdência com-
plementar no Brasil e alinhadas com a legislação vigente, conforme as Resoluções no 9, de 
29/11/2012, e no 10, de 19/12/2012, expedidas pelo Conselho Nacional de Previdência Com-
plementar (CNPC). São apresentadas a seguir as premissas adotadas no Cenário Base:

t	 Taxa de desconto (r): 3% a.a.;

t	 Crescimento Salarial (cs): 2%;

t	 Tábua de Mortalidade: AT-2000, específica por sexo;

t	 Idade de aposentadoria: 60 anos;

t	 Idade de entrada no serviço público: 25 anos;

t	 Percentual de casados: 100%;

t	 Diferença de idade entre homens e mulheres: 4 anos;

t	 Percentual de reversão do benefício em pensão: 70%.

4. Resultados

4.1 Cenário base

Na seção 2.3 mostrou-se que os servidores ativos têm idade média de 46 anos idade e 
salário médio de R$ 6.122,00. O primeiro conjunto de resultados (para ambos os sexos), 
denominado de cenário base, é calculado para este servidor médio, com o emprego das 
premissas listadas na seção 3.2. Com base no salário atual e na data de aposentadoria, são 
apresentados os valores do benefício previdenciário (no antigo e no novo regimes), bem 
como as Taxas de Reposição (TR) (relação entre o primeiro benefício e o último salário), 
de forma similar à apresentada em Binswanger e Schunk (2011). Esse é um indicador de 
uso bastante difundido na literatura previdenciária, por sua facilidade de interpretação e 
relevância para o segurado. Para ambos os sexos a TR é elevada, sendo mais alta no antigo 
regime. Para o servidor médio a mudança de regime não é vantajosa, pois haveria uma 
redução de 17% do valor do benefício de aposentadoria para os homens e de 15% para 
as mulheres.
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Ta b e l a  3
Benefício previdenciário e taxa de reposição (servidor médio: antigo e novo regimes)

Sexo Idade
Salário 

atual (R$)

Último 
salário 
(R$)

Antigo regime Novo regime
Dif. entre 
TRs (%)Benefício 

(RS)
TR (%)

Benefício 
(R$)

TR (%)

H 46 6.122 8.077 6.310 78 5.261 65 -17

M 46 6.122 8.077 6.310 78 5.388 67 -15

Fonte: Elaboração dos autores.

Conforme exposto anteriormente, no novo regime o benefício total é composto pela 
soma do benefício do RPPS (limitado a R$ 4.159,00), do benefício especial e do benefício da 
Funpresp. Na tabela 4 apresenta-se a participação relativa de cada componente, para o servi-
dor médio. Nota-se que o componente mais importante é o benefício do RPPS, que responde 
por quase 80% do benefício total.

Ta b e l a  4
Composição do benefício (servidor médio: novo regime)

Benefício total 
(R$)

Benefício do RPPS (%) Benefício Especial (%) Benefício da Funpresp (%)

H 5.261 79 13 8

M 5.388 77 15 8

Fonte: Elaboração dos autores.

4.2 Extensões

4.2.1 Decisão contributiva

Nesta seção alteram-se algumas das hipóteses e premissas empregadas no cenário base. A pri-
meira modificação refere-se à decisão contributiva do servidor. Nas tabelas 5 e 6 mostram-se 
os resultados caso o servidor opte por contribuir com apenas 6% de seu salário, ao invés dos 
8,5% empregados na seção 4.1. Nas tabelas 7 e 8 são reportados os resultados na hipótese de 
o funcionário público resolver contribuir com 11% de seu salário. É importante ressaltar que, 
nesse caso, a alíquota de contribuição da União está limitada ao teto de 8,5% do salário. Con-
forme era esperado, a diminuição das contribuições à Funpresp reduz ainda mais o benefício 
que o servidor médio teria em caso de mudança de regime. Em contrapartida, a elevação no 
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nível de contribuição não apresentou um impacto significativo na composição do benefício no 
novo regime. O motivo é que o servidor médio tem 46 anos, o que faz com que o período de 
acumulação das contribuições à Funpresp seja relativamente reduzido.

Ta b e l a  5
Benefício e taxa de reposição (servidor médio: contribuição de 6%)

Idade
Salário 

atual (R$)
Último 

salário (R$)

Antigo regime Novo regime

Dif. entre 
TRs (%)

Benefício 
(R$)

TR (%)
Benefício 

(R$)
TR (%)

H 46 6.122 8.077 6.310 78 5.137 64 -19

M 46 6.122 8.077 6.310 78 5.260 65 -17

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  6
Composição do benefício total no novo regime (servidor médio: contribuição de 6%)

Benefício total (R$) Benefício do RPPS (%) Benefício Especial (%) Benefício Funpresp (%)

H 5.137 81 13 6

M 5.260 79 15 6

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  7
Benefício e taxa de reposição (servidor médio: contribuição de 11%)

Idade
Salário 

atual (R$)
Último 

salário (R$)

Antigo regime Novo regime

Dif. entre 
TRs (%)

Benefício 
(R$)

TR (%)
Benefício 

(R$)
TR (%)

H 46 6.122 8.077 6.310 78 5.324 66 -16

M 46 6.122 8.077 6.310 78 5.452 67 -14

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  8
Composição do benefício total no novo regime (servidor médio: contribuição de 11%)

Benefício total (R$) Benefício do RPPS (%) Benefício Especial (%) Benefício Funpresp (%)

H 5.324 78 13 9

M 5.452 76 15 9

Fonte: Elaboração dos autores.
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4.2.2 Taxa de juros

Outra variável importante a ser considerada na quantificação do benefício que o servidor op-
tante pela migração obteria é a taxa de juros obtida para os recursos oriundos das contribui-
ções à Funpresp. De forma distinta da alíquota de contribuição à Funpresp, que é uma decisão 
do servidor público, a taxa de juros é resultado das escolhas feitas pelo gestor dos recursos. 
Dessa forma, é exógena ao trabalhador, mas afeta-o diretamente. Nas tabelas 9 a 12 são apre-
sentados os resultados para as taxas de juros anuais reais de 4,5% ou 6%, mantendo-se as 
demais premissas do cenário base.

Ta b e l a  9
Benefício e taxa de reposição (servidor médio: taxa de juros de 4,5%)

Idade
Salário 

atual (R$)
Último 

salário (R$)

Antigo regime Novo regime

Dif. entre 
TRs (%)

Benefício 
(R$)

TR (%)
Benefício 

(R$)
TR (%)

H 46 6.122 8.077 6.310 78 5.404 67 -14

M 46 6.122 8.077 6.310 78 5.530 68 -12

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  1 0
Composição do benefício total no novo regime (servidor médio: taxa de juros de 4,5%)

Benefício total (R$) Benefício do RPPS (%) Benefício Especial (%) Benefício Funpresp (%)

H 5.404 77 13 10

M 5.530 75 14 10

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  1 1
Benefício e taxa de reposição (servidor médio: taxa de juros de 6%)

Idade
Salário 

atual (R$)
Último 

salário (R$)

Antigo regime Novo regime

Dif. entre 
TRs (%)

Benefício 
(R$)

TR (%)
Benefício 

(R$)
TR (%)

H 46 6.122 8.077 6.310 78 5.582 69 -12

M 46 6.122 8.077 6.310 78 5.707 71 -10

Fonte: Elaboração dos autores.
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Ta b e l a  1 2
Composição do benefício total no novo regime (servidor médio: taxa de juros de 6%)

Benefício total (R$) Benefício do RPPS (%) Benefício Especial (%) Benefício Funpresp (%)

H 5.582 75 12 13

M 5.707 73 14 13

Fonte: Elaboração dos autores.

Alterações no esforço contributivo têm impacto pouco significativo sobre o valor do be-
nefício. O motivo é que todos os cálculos são feitos para um servidor médio, com idade de 46 
anos. Dessa forma, o período de acumulação de recursos da parcela capitalizada do benefício 
(dada pela Funpresp) é reduzido em face do total da vida ativa. O segundo motivo é que o 
benefício da Funpresp não é muito expressivo ante o benefício total. Com exceção de uma 
situação, a parcela do RPPS representa sempre mais de 75% do benefício total. Isso explica o 
fato de alterações nessa premissa pouco impactarem o benefício. Raciocínio análogo aplica-se 
às taxas de juros, embora seu efeito seja pouco maior do que aquele verificado para a decisão 
contributiva. Também se nota pouca diferença entre gêneros.

4.3 Quais variáveis afetam a decisão de aderir ao novo regime? Resultados para 
diferentes idades e níveis de renda

Todos os cálculos das duas subseções anteriores foram feitos para um servidor representativo, 
com idade e remunerações médias. No entanto, algumas variáveis podem afetar os resultados e 
por isso merecem atenção. A primeira é a idade. Servidores mais novos que optarem pelo novo 
regime acumularão recursos na parcela capitalizada por mais tempo. Serão mais afetados por 
mudanças nas alíquotas de contribuição ou nas taxas de juros. Por outro lado, para servidores 
mais idosos, a parcela do benefício especial será mais relevante e a parcela da Funpresp menos 
representativa. De forma correlata, o salário também merece atenção. Servidores com salários 
mais elevados tendem a ser mais afetados em caso de migração para o novo regime. O motivo 
é a existência de um valor máximo para o benefício, igual ao do teto do RGPS.

Para tentar quantificar a importância da idade e da remuneração, nesta seção os cál-
culos são feitos para diferentes perfis de servidores, com idades de 30, 35, 40, 45 e 50 anos e 
salários de 3, 5, 10 e 15 mil reais, o que configura um total de 20 indivíduos representativos. 
Nos gráficos 1 e 2 é apresentada a redução calculada no benefício do servidor que optar pela 
mudança, comparativamente ao benefício recebido no antigo regime, considerando as hipó-
teses e a metodologia expostas na seção 3 (contribuição de 8,5% do salário, taxa de desconto 
de 3% e crescimento salarial de 2% ao ano).

Observa-se que as perdas relativas para os optantes do novo regime são bastante simi-
lares para homens e mulheres. Quanto mais elevada é a renda, mais acentuada é a diferença 
entre o benefício para os dois regimes. Os servidores do sexo masculino com 30 anos de idade 
apresentam os piores resultados em todos os níveis de salário. Já os servidores, de ambos os 
sexos, com 40 anos de idade e salário de R$ 3.000,00 apresentam o melhor resultado relativo, 
pois serão indiferentes à mudança, dado que não sofrem perdas.
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G r á f i c o  1
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  

por idade e nível de renda: homens

Fonte: Elaboração dos autores.

G r á f i c o  2
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  

por idade e nível de renda: mulheres

Fonte: Elaboração dos autores.

Nos gráficos 3 e 4 apresentam-se os resultados para o mesmo grupo de servidores, po-
rém alterando-se a alíquota de contribuição para 11% do salário. A opção pelo novo regime 
ainda se mostra desfavorável aos funcionários públicos, porém com perdas relativamente 
menores, devido à influência do maior volume de contribuições.

G r á f i c o  3
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  

por idade e nível de renda — 11% de contribuição: homens

Fonte: Elaboração dos autores.
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G r á f i c o  4
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  

por idade e nível de renda — 11% de contribuição: mulheres

Fonte: Elaboração dos autores.

Nos gráficos 5 e 6 apresenta-se a quantificação da influência da taxa de desconto, quan-
do esta é alterada para 6%. Os valores obtidos com essa taxa maior levam a perdas menores 
com a mudança de regime. Em um caso (mulheres de 30 anos com renda mais elevada) há 
até um pequeno ganho. No entanto, é preciso enfatizar que retornos reais próximos a 6% são 
muito pouco prováveis, particularmente quando o horizonte de tempo é muito grande.

G r á f i c o  5
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  
por idade e nível de renda — taxa de desconto de 6%: homens

Fonte: Elaboração dos autores.

G r á f i c o  6
Diferença percentual no benefício (antigo regime e novo regime)  
por idade e nível de renda — taxa de desconto de 6%: mulheres

Fonte: Elaboração dos autores.
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Alterações na taxa de desconto e no nível de contribuição impactam diretamente a 
parcela de benefício que será paga pela Funpresp. No entanto, não impactam o benefício esti-
mado para o RPPS e o benefício especial. Para um grande número de servidores essas parcelas 
compõem a maior parte da renda que o servidor terá na aposentadoria. A premissa com maior 
influência sobre essa parcela é a taxa de crescimento salarial. Os gráficos 7 e 8 apresentam os 
resultados para um cenário mais pessimista, em que os salários têm crescimento real igual a 
zero. O padrão é similar àquele verificado anteriormente, em que as perdas mais expressivas 
são verificadas para os servidores de renda mais elevada.

G r á f i c o  7
Diferença entre o benefício de aposentadoria estimado antes e após a Lei no 12.618  

para indivíduos do sexo masculino (0% crescimento salarial)

Fonte: Elaboração dos autores.

G r á f i c o  8
Diferença entre o benefício de aposentadoria estimado antes e após a Lei no 12.618 para 

indivíduos do sexo feminino (0% crescimento salarial)

Fonte: Elaboração dos autores.
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5. É possível não ter perdas com a mudança para o novo regime?

Os resultados reportados na seção anterior mostram que na grande maioria dos casos ana-
lisados a mudança para o novo regime acarreta redução do benefício, ou seja, gera perdas 
ao optante. Esse resultado não é surpreendente, tendo em vista que o principal objetivo do 
governo era justamente reduzir os gastos com os RPPS. Esses resultados motivam a seguinte 
questão: haverá alguma combinação de parâmetros para os quais os servidores que aderirem 
à Funpresp estariam ao menos tão bem quanto no antigo regime? Esta seção tem por objetivo 
tentar responder a essa pergunta, para algumas combinações de idades, salários, alíquotas de 
contribuição e taxas de desconto.

Inicialmente, analisa-se o impacto da decisão contributiva do trabalhador. Ou seja, cal-
cula-se qual deveria ser a alíquota de contribuição necessária à Funpresp para que o valor do 
benefício do servidor médio não tenha redução, considerando-se novamente as condições do 
cenário base. Ou seja, crescimento salarial de 2% e taxa de desconto de 3%. Seria necessário 
um enorme esforço contributivo, com a decisão de contribuir com 51% do salário (homens) 
e 45% (mulheres) para que não ocorressem perdas, conforme reportado na tabela 13. Nesse 
caso, a parcela do benefício da Funpresp aumentaria para cerca de 22%, devido ao maior 
montante contribuído. Obviamente, é uma situação extremamente improvável.

Ta b e l a  1 3

Alíquota de contribuição necessária para não haver redução no benefício — servidor médio 
— cenário base

Idade
Salário 

Atual (R$)

Último 
Salário 
(R$)

Benef. 
Antigo 

regime (R$)

Aliq. Contrib. 
Necessária 

(%)
Benef. Novo 
regime (R$)

Benef. 
RPPS (%)

Benef. 
Especial 

(%)

Benef. 
Funpresp 

(%)

H 46 6.122 8.077 6.310 45 6.319 66 11 23

M 46 6.122 8.077 6.310 51 5.707 66 12 22

Fonte: Elaboração dos autores.

Na tabela 14 esse resultado é estendido, com a apresentação das alíquotas de contri-
buição necessárias para diversos perfis de servidores de ambos os sexos, com idade de 35 a 50 
anos e salários de 5 e 10 mil reais. Os resultados mostram que, dadas as premissas do cenário 
base, a alíquota de contribuição necessária para que não ocorressem perdas seria muito elevada. 
A menor contribuição necessária seria de 34%, para uma servidora de 35 anos com salário de 
R$ 10.000,00. A maior contribuição seria de 74%, para um servidor de 50 anos com salário 
de R$ 10.000,00. Considerando-se que essa é uma contribuição adicional àquela feita para o 
regime básico, também parece pouco provável que servidores, particularmente os mais idosos, 
decidam fazer tamanho esforço contributivo.



1499O Impacto da criação da Funpresp sobre os benefícios previdenciários

Rev. Adm. Pública — Rio de Janeiro 49(6):1479-1505, nov./dez. 2015

Ta b e l a  1 4

Alíquota de contribuição necessária para não haver redução no benefício — diferentes 
perfis de servidores

Idade
Salário 

Atual (R$)

Último 
Salário 
(R$)

Benefício 
Regra Antiga 

(R$)

Aliq. Contrib. 
Necessária 

(%).

Benefício 
Regra Nova 

(R$)

Composição do Benefício

RPPS 
(%)

Especial 
(%)

Funpresp 
(%)

M 35 5.000 8.203 6.306 41 6.317 66 3 31

M 35 10.000 16.406 12.611 37 12.751 33 11 56

M 40 5.000 7.430 5.706 44 5.720 73 4 24

M 40 10.000 14.859 11.412 40 11.423 36 17 46

M 50 5.000 6.095 4.899 60 4.906 85 4 11

M 50 10.000 12.190 9.797 74 9.823 42 24 34

F 35 5.000 8.203 6.306 39 6.329 66 3 31

F 35 10.000 16.406 12.611 34 12.726 33 13 54

F 40 5.000 7.430 5.706 41 5.718 73 4 23

F 40 10.000 14.859 11.412 36 11.470 36 20 44

F 50 5.000 6.095 4.899 53 4.900 85 5 10

F 50 10.000 12.190 9.797 62 9.815 42 28 30

Fonte: Elaboração dos autores.

O último exercício feito tem como objeto a taxa de juros; valores mais elevados aumen-
tam a aposentadoria à qual o servidor terá direito. Novamente, a análise se inicia pelo servidor 
médio, no cenário base. Na tabela 14 mostra-se que para os homens a taxa de juros necessária 
para que não ocorressem perdas no seu benefício de aposentadoria com a mudança de regime 
seria de 10,2% ao ano. Para as mulheres o valor seria de 9,6%. A tabela 14 apresenta os resul-
tados para a taxa de juros necessária, para os mesmos perfis reportados na tabela 12. A taxa 
de juros para que não ocorressem perdas seria muito elevada. O menor valor encontrado é de 
6,7%, para uma servidora de 35 anos com salário de R$ 10.000,00; a maior seria a 13,9%, 
para um servidor de 50 anos com salário de R$ 10.000,00. É importante notar que essas são 
taxas de juros reais médias, que devem se manter por todo o período de acumulação de recur-
sos. Assim como já havia ocorrido com as alíquotas contributivas, é altamente improvável que 
esses valores venham a ser verificados.
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Ta b e l a  1 5
Taxa de juros necessária para não haver redução no benefício — servidor médio — cenário 

base

Idade
Salário 

Atual (R$)

Último 
Salário 
(R$)

Benefício 
Regra Antiga 

(R$)

Taxa de 
juros (%) 

a.a.

Benefício 
Regra Nova 

(R$)

Composição do Benefício (%)

RPPS Especial Funpresp

M 46 6.122 8.077 6.310 10,2 6.326 66 11 23

F 46 6.122 8.077 6.310 9,6 6.312 66 12 22

Fonte: Elaboração dos autores.

Ta b e l a  1 6
Taxa de desconto necessária para não haver redução no benefício — diferentes perfis de 

servidores

Idade
Salário Atual 

(R$)

Último 
Salário
(R$)

Benefício 
Regra Antiga 

(R$)

Taxa de 
juros (%) 

a.a.

Benefício 
Regra Nova 

(R$)

Composição do Benefício (%)

RPPS Especial Funpresp

M 35 5.000 8.203 6.306 7,6 6.323 66 3 31

M 35 10.000 16.406 12.611 6,9 12.676 33 11 56

M 40 5.000 7.430 5.706 8,5 5.723 72 4 24

M 40 10.000 14.859 11.412 7,8 11.429 37 17 46

M 50 5.000 6.095 4.899 12,6 4.900 85 4 11

M 50 10.000 12.190 9.797 13,9 9.816 42 24 34

F 35 5.000 8.203 6.306 7,5 6.329 66 3 31

F 35 10.000 16.406 12.611 6,7 12.659 33 13 54

F 40 5.000 7.430 5.706 8,3 5.717 73 4 23

F 40 10.000 14.859 11.412 7,5 11.489 36 20 44

F 50 5.000 6.095 4.899 12,1 4.903 85 5 10

F 50 10.000 12.190 9.797 12,9 9.828 42 28 30

Fonte: Elaboração dos autores.
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6. Conclusões

Este trabalho teve por objetivo analisar os impactos da criação da Funpresp, tendo como 
objeto os funcionários públicos federais que foram afetados por essa medida. O arranjo previ-
denciário vigente após a mudança é denominado de novo regime. Com esse fim, foram empre-
gadas técnicas de matemática atuarial para calcular os valores da aposentadoria nos cenários 
anterior e posterior à mudança. Os resultados obtidos para o cenário base sugerem que para 
o servidor médio a mudança é desfavorável, pois este teria uma redução de 17% (homens) 
e de 15% (mulheres) no valor da aposentadoria, caso mudasse para o novo regime. Foram 
feitos cálculos também para outros perfis de servidores, com diferentes combinações de renda 
e idade. Os resultados são bastante similares, indicando benefícios no novo regime inferiores 
aos benefícios oferecidos no antigo regime. As maiores (menores) perdas seriam verificadas 
para os servidores mais idosos (jovens).

Na sequência foram feitos exercícios adicionais, alterando algumas das premissas ini-
cialmente adotadas, em particular a taxa de juros e a alíquota de contribuição à Funpresp. O 
objetivo foi tentar verificar se havia alguma combinação de parâmetros que pudesse eliminar 
as perdas do optante pelo novo regime. De forma geral, há evidências de que as alíquotas 
necessárias teriam que ser superiores a 34% (servidoras mais jovens), alcançando até 74% 
(servidores mais idosos). O valor médio encontrado chega próximo a 47%. No caso das taxas 
de juros, o padrão de resultados é bastante parecido. Para servidoras mais jovens, uma taxa 
de juros real de 6,7% seria suficiente para eliminar perdas em caso de adesão à Funpresp. No 
caso de servidores mais idosos, o valor alcançaria elevados 13,9%. Para os perfis adotados, 
o valor médio encontrado foi de 9,4%. Cabe lembrar ainda que o esforço contributivo é uma 
decisão do trabalhador, enquanto a rentabilidade obtida é exógena, dependendo das decisões 
do gestor dos recursos acumulados e das condições econômicas ao longo de um período de 
tempo muito elevado.

Analisadas em seu conjunto, essas extensões mostram que seria altamente improvável 
que a mudança para a Funpresp pudesse não representar perdas para os atuais funcionários 
públicos. Adicionalmente, o maior peso da parcela capitalizada na composição do benefício 
coloca o ônus do risco financeiro sobre o servidor, diferentemente do que ocorre com o regime 
de repartição em vigor anteriormente à criação da Funpresp.

De forma geral, os resultados levam à conclusão de que todos os atuais servidores 
públicos terão redução em seus benefícios previdenciários caso venham a aderir à Funpresp. 
Somente condições muito particulares (e altamente improváveis) farão com que sua apo-
sentadoria não seja reduzida. Dessa maneira, há evidências significativas de que a mudança 
de regras previdenciárias, com a criação da Funpresp, atingirá o objetivo do governo, que é 
a redução das despesas dos RPPS. Essa redução deverá ser menor no curto prazo, devido à 
reduzida adesão dos atuais servidores públicos, tendo em vista as perdas evidenciadas neste 
trabalho. Os resultados mais expressivos somente deverão se materializar no longo prazo, 
quando os funcionários públicos contratados após a entrada em vigor das medidas começa-
rem a se aposentar.
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Pesquisas futuras podem vir a aprimorar os resultados aqui apresentados de algumas 
formas. A primeira delas é incorporar um componente estocástico às variáveis relevantes 
(como taxas de juros e crescimento salarial) de forma a se ter um mapeamento intertem-
poral mais abrangente dos resultados possíveis. Uma segunda forma é a incorporação de 
fatores institucionais e políticos, que, embora de grande relevância, fogem ao escopo deste 
trabalho e da metodologia empregada. Um último comentário deve ser feito, tendo em vista 
outros trabalhos que venham a abordar o mesmo tema. Usualmente, sistemas previden-
ciários apresentam um conjunto de regras cuja compreensão não é imediata, nem trivial. 
Adicionalmente, as decisões ótimas dos trabalhadores envolvem um grande conjunto de 
variáveis econômicas e demográficas em um horizonte temporal bastante extenso. Dessa 
maneira, conforme apontam Finseraas e Jakobsson (2013), é possível que os trabalhadores 
não compreendam adequadamente o desenho do sistema previdenciário e assim venham a 
tomar decisões subótimas. Esse argumento corrobora os resultados de Liebman e Luttmer 
(2011), que mostram que medidas de custo muito baixo para aumentar o nível informa-
cional de trabalhadores idosos podem melhorar as decisões tomadas no tocante à oferta de 
trabalho e à aposentadoria.

Esse parece ser o caso do novo regime, vigente após a criação da Funpresp. Tra-
balhadores de diferentes perfis terão de tomar em um ambiente de incerteza (particu-
larmente quanto aos rendimentos da parcela capitalizada) uma decisão fundamental ao 
seu sustento na velhice. Essa decisão de opção por um fundo capitalizado de contribuição 
definida pode ser influenciada por sua idade e aversão ao risco (Bhandari e Deaves, 2008). 
Dessa maneira, programas de educação financeira voltados aos servidores em atividade, 
como os descritos por Clark, Maki e Morrill (2013), podem ter papel muito importante 
para evitar que decisões do tipo once for all, tão importantes, sejam influenciadas por erros 
de avaliação.
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