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RESUMO

O Regime Proéprio de Previdéncia Social (RPPS) € o sistema previdenciario exclusivo
aos servidores publicos. Este trabalho busca discutir como a avaliagdo atuarial anual
para a solvéncia do RPPS é importante, trazendo resultados relativos ao RPPS dos

municipios de S&o Joé&o del rei com a base de aliquota oficial e com uma sugerida.

Para que os planos de RPPS permanecam equilibrados e solventes, capazes de
cumprir seus compromissos, € crucial que mensalmente sejam arrecadados valores
dos servidores ativos e do ente responsavel. Esses valores sdo determinados pela
aplicacao da aliquota vigente sobre o servidor, somada a aliquota aplicada ao ente.
Ao longo do tempo, é imperativo analisar o plano para ajustar tal aliquota seguindo

com o fluxo de contribuicdes e beneficios.

O fluxo de contribuicdes compreende os valores arrecadados pelo ente e pelos
servidores, enquanto o fluxo de beneficios refere-se aos pagamentos realizados pelo
ente aos beneficiarios do plano. A avaliacdo atuarial é essencial para medir as
demandas do plano, garantindo que a aliquota seja sempre adequada para cumprir

suas obrigacoes.

Os resultados apresentados foram obtidos por meio do Programa SADEPREV, que
utiliza o Método Monte Carlo, uma técnica de simulacéo estatistica com sequéncias
de numeros aleatdérios. Utilizou-se um banco de dados de agosto de 2022, obtido em
conjunto com o Instituto Municipal de Previdéncia de S&o Jodo Del Rei, com uma
amostra dos servidores publicos do municipio. Como premissa, considerou-se um

RPPS fechado, sem rotatividade.

Os resultados especificos indicam que o RPPS é de dificil equilibrio, dependendo de
uma aliquota inviavel para se tornar equilibrado, resultando em um déficit
consideravel. Este trabalho destaca as necessidades para manter a solvéncia de um
plano de RPPS, desde requisitos no banco de dados até premissas adotadas e o valor

necessario da reserva matematica do plano.
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1. INTRODUCAO
No Brasil existem trés tipos de Regimes de Previdéncia. O Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), que € obrigatorio a trabalhadores da rede privada que
possuam vinculo na CLT (Consolidacdo das Leis Trabalhistas) , sistema de registro
dos trabalhadores nacionais. O RGPS é administrado pelo INSS (Instituto Nacional
de Seguro Social) e busca abranger a maior quantidade possivel de segurados, por
isso, ele € de carater obrigatério desde que o trabalhador nédo esteja vinculado a
nenhum RPPS (BRASIL, 1988). O Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS), é
um regime publico instituido pelos entes federativos (Estados, Municipios ou a Uni&o)
para amparo dos servidores publicos efetivos. A Previdéncia Complementar que é
de carater facultativo sem vinculacdo com os outros 2 regimes conforme previsto no
artigo 202 da Constituicdo Federal, conforme definido por lei, o regime funciona
através de capitalizacdo, ou seja, 0 montante que o trabalhador contribuir durante sua
vida laboral sera a quantia utilizada para o pagamento futuro de seus beneficios. A

Figura 1 elucida bem o esquema previdenciario atual do Pais.

Quadro 1: Esguema do Regime Previdenciario Brasileiro

RGPS ] Da Unido
o RPPS De cada
[Premdencna Estado
D )
pc ] e cada
Municipio
L >,

Fonte: CORREA, 2014.
Faz-se necessario elucidar também o tamanho dos regimes previdenciarios, para

iSso, tem-se o quadro abaixo:



Quadro 2: Populacao dos RPPS por tipo de ente federativo, Brasil, 2012.

RPPS
N Municipios
Unido Estados e DF
Capitais Demais
Servidores Ativos 1.130.460 2.842.347 559.687 1.424.320
Inativos+Pensionistas 966.969 1.964.582 245.007 315.751
Populagdo Total Segurada 2.097.429 4.806.929 804.694 1.740.071
Quantidade de entes 1 27 26 5.539
Quantidade de RPPS 1 27 26 1.971
% Entes com RPP5S 100% 100% 100% 36%
Ativos/RPPS 1.130.460 105.272 21.526 723
(Inativos+Pensionistas)/RPPS 966.969 72.762 9.423 160
Média Pop/RPPS 2.097.429 178.034 30.950 883

Fonte: CORREA, 2014.
Analisando sob a 6tica dos tamanhos dos RPPS’s é possivel perceber um problema

gue cabera na discussédo deste trabalho, todos os RPPS estaduais, para os quais ha
informacéao disponivel, possuem uma base de servidores ativos superior a 10 mil. No
caso dos RPPS municipais das capitais, todos apresentam mais de mil servidores
ativos. No entanto, entre os 1.971 RPPS dos municipios que ndo séo capitais, 77%
possuem uma forga de trabalho com menos de mil servidores ativos. Dentro desse
grupo, 42% (603 RPPS) registram um contingente inferior a 250 servidores (Corréa,
2014 apud NOGUEIRA, 2012). O tamanho reduzido dos RPPS municipais se deve,
principalmente ao tamanho reduzido dos municipios aos quais estdo associados.
Segundo o IBGE (apud Corréa, 2014), cerca de 88% dos municipios brasileiros
possuem menos de 50 mil habitantes, e 79% dos RPPS’s municipais estdo nesses

municipios.

No caso deste trabalho, sera estudado o RPPS do Municipio de S&o Jodo Del Rei
com populacéo de 90.225 pessoas (IBGE,2022). Os RPPS municipais em geral sdo
pequenos: cerca de 60% tém menos de 500 servidores ativos (NOGUEIRA, 2012).
Na base estudada em questao, tem-se 1698 servidores ativos . O Regime Proprio de
Previdéncia Social é o regime préprio de cada ente federativo, de filiacao obrigatéria

para os servidores publicos titulares de cargo efetivo e garante, no minimo, beneficio



por aposentadoria (por invalidez, tempo de contribuicdo ou compulsoria conforme) e
pensdo por morte dos segurados e seus dependentes, sejam eles conjuges ou
filhos.(BRASIL, Art 40, 1988).

Conforme previsto na MP n°® 664/2014 as pensdes estatutarias podem ser vitalicias
ou temporérias. Sendo as vitalicias fornecidas ao cénjuge com no minimo 2 anos de
casamento; a pessoa divorciada que recebe pensao alimenticia; companheiro em
unido estavel como entidade familiar desde que comprovada e com 2 anos de
duracéo desde que estes tenham expectativa menor que 35 anos; a mée e pai ou
pessoa designada acima de 60 anos portadora de deficiéncia desde que essas
comprovem dependéncia econdmica do servidor, e as pensdes temporadas
fornecidas aos filhos ou enteados até os 21 anos de idade, ou, em caso de invalidez
enguanto esta durar, ao menor sob tutela até os 21 anos, ou a pessoa designada que

viva na dependéncia econdmica do servidor desde que esta seja comprovada.

Contudo, mesmo sendo um direito inerente ao servidor publico, a decisdo de manter
ou ndo Regimes Proprios de Previdéncia é facultativa para os entes federados. O
ente em questdo possui a prerrogativa de escolher entre adotar um Regime Proprio
de Previdéncia Social (RPPS) ou se vincular ao Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS). (Corréa, 2014 apud MINISTERIO DA PREVIDENCIA SOCIAL, 2013b).

Seguindo sob a otica do art. 40 da Constituicdo de 1988, os entes da Federacao
possuem papel importante neste meio, competindo a Unido a edicdo de normas
gerais e aos Estados, DF e Municipios a criacdo de leis especificas para seus
regimes. O RPPS é gerido por uma Unidade Gestora, essa que possui capital,
Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) diferentes do ente federativo
(SECRETARIA DE POLITICAS DE PREVIDENCIA SOCIAL, 2009)

No tocante aos recursos financeiros do Regime, o Ministério da Previdéncia Social
(MPS) € o responsavel em orientar, supervisionar e controlar as aplicacbes dos
recursos, assim como estabelecer critérios de qualificacio do responsavel (CORREA,
2018). Nesse sentido, € de extrema importancia citar a Emenda Constitucional
20/1988, no qual foram estabelecidas diretrizes que preservem o equilibrio financeiro
e atuarial dos RPPS.



Com o objetivo de se garantir os recursos necessarios para o equilibrio financeiro e
atuarial do RPPS, é realizado, com periodicidade anual, a avaliacdo atuarial, que, de
acordo com Portaria 1467/2022 se define em um estudo técnico desenvolvido por um
atuario habilitado, com base em caracteristicas demogréficas, biométricas e
econdmicas da populagdo analisada com o intuito de estabelecer recursos

necessarios para pagar beneficios previstos em planos.

Em suma, o principal objetivo de um sistema de previdéncia é o de evitar a pobreza
na idade inativa suavizando o consumo ao longo da vida. Sendo assim, é de suma
importancia que ele seja financiavel, sustentavel e tenha capacidade para suportar
variacfes tanto econdémicas quanto demograficas quanto politicas (LAMEGO, 2018
apud HOLZMANN; HINZ, 2005).

A sintese do que € um RPPS pode ser resumida no seguinte trecho de Caldart, et.al
(2014): “O sistema previdenciario é organizado nos estados pela forma de um RPPS
e gerido por um 6rgdo, que promove o funcionamento de todas as particularidades

provenientes desse sistema, entre elas: a concessdo e manutencdo de beneficios

previdenciarios e administragcao de recursos financeiros.”

Este trabalho ter4d como instrumento de estudo uma base de dados relativa ao més
de agosto de 2023 dos servidores publicos do municipio de Sdo Jodo Del Rei, ente
federativo responséavel pelo controle do Regime do municipio sob o que sera
considerado, para fins técnicos, uma populagdo fechada, e partindo disto, sera

realizada a analise atuarial do sistema bem como identificacdo de suas tendéncias.

E importante salientar que a base de dados, fornecida em colaboragéo com o Instituto
Municipal de Previdéncia (IMP) de Sdo Jodo Del Rei segue em consonancia com a
Lei n° 13.853/2019, popularmente conhecida como Lei Geral de Prote¢édo de Dados,
em que € garantido a preservacao de dados pessoais que identifiquem unitariamente
o beneficiario. Sendo assim, serao trabalhados dados como sexo, idade, quantidade
de dependentes, salario de contribuicdo e afins, preservando dados que permitam

identificacdo pessoal como nome e CPF.



E valido citar também que na avaliagdo atuarial de 2023, com data base de 08/2022
a populacédo desta base de dados € de 2670 pessoas sendo destas, 1698 de
servidores ativos e que, apresentou um déficit projetado de R$ 453.374.269,37. Dada
esta situacdo, este trabalho objetiva demonstrar a importancia de realizar uma
avaliacao atuarial anual do RPPS, para poder assim se dispor de medidas preventivas

gue possam manter o equilibrio atuarial do plano até o fim.

Uma avaliacdo atuarial, para ser bem consistente e proxima da realidade, esta
intrinsecamente ligada a premissas atuariais realistas. Estas premissas sao de carater
econbmico (taxa de crescimento salarial minima, taxa de juros e inflacdo),
demogréfico/biométrico (evento morte, invalidez). (CORREA, 2018) Nesse sentido, a
caracteristica do RPPS’s de estudo se mostra como um obstaculo na acuracia da
estimacdo de boas premissas atuariais demograficas, uma vez que quanto menor a
populagdo, maior a variabilidade dos eventos demograficos observados e mais
comum se torna a ocorréncia de valores distantes do esperado(RAO, 2003;
SAMUELSON, 1963). E possivel, sob essa 6tica tragar um paralelo com a Lei dos
Grandes Numeros de Bernoulli, uma vez que a Lei afirma que quanto maior o nimero
de tentativas em um experimento, maior a probabilidade de a média aritmética dos
resultados chegar no valor esperado, parece adequado dizer que, quanto maior a
populacdao é esperado que menor seja a variabilidade de ocorréncia real das

premissas demograficas estimadas. (CORREA, 2014)

A avaliagdo atuarial tem que ser realizada de maneira anual, e possui extrema
importancia para que os entes tenham conhecimento da maneira como o plano esta,
tanto sob a otica financeira quanto demografica (Portaria 1467/2022). Dito isso, este
trabalho também tem como intencdo mostrar o calculo do beneficio futuro de
servidores, avaliar fluxos de contribuicdo e beneficio ao longo do tempo, tempo
esperado de servigo para ativos, o tempo de beneficio para servidores inativos, para

pensionistas conjuges e filhos, e para os invalidos.

Aléem dos resultados mencionados, apresentamos algumas projecdes e analises
adicionais. Isso inclui a previsdo da quantidade de servidores que podem falecer sem
deixar beneficiarios, a estimativa da proporcao de servidores que terdo beneficiérios



e outras avaliacbes que serdao explicadas ao longo da discusséo. A importancia
dessas andlises estad em identificar areas que precisam de aprimoramento e entender

como fazé-lo.

Um estudo semelhante a este foi feito por Lamego (2018) sobre o RPPS de servidores
publicos utilizando do SADEPREYV para a obtencéo das informacdes, e o resultado
obtido foi que seria necessario se aumentar a aliquota para 160%, um aumento pouco
real em termos praticos, aliado a isso, outra conclusao intuitiva foi que o plano ja
nasceu deficitario, porém esse trabalho demonstrou em alguns momentos algumas
ressalvas importantes de serem citadas, como a auséncia de uma reserva pré-
formada sendo assim foi utilizada a reserva disponibilizada como padrédo pelo
sistema, esta ndo é adequada para um fundo do tamanho do estudado, de 8600
individuos.

A base de dados do presente estudo foi analisada de maneira descritiva, isto €, foram
avaliadas as estatisticas de maneira quantitativa, com, a exemplo, a quantidade de
servidores ativos, aposentados e pensionistas, a distincdo por género, o valor médio

de salarios e idade.

ApoOs a analise, foi realizado o calculo atuarial. Segundo Corréa (2014) “[...] por meio
de célculos atuariais, estimar quais devem ser os valores de contribuicdes a serem
pagos a cada tempo para que o plano esteja em equilibrio, ou seja, que nao faltem
nem sobrem recursos financeiros.”. Este trabalho tem como contribuicdo informar aos
leitores a importancia do célculo atuarial com o questionamento de foco: O RPPS de

Sao Joao Del Rei se encontra em equilibrio?

2. CONTEXTUALIZACAO HISTORICA
Para se alcancar o regime previdenciario atual, no qual ha uma subdivisdo entre o
RGPS e RPPS, houve um processo longo ocorrido anteriormente. Por meio da Lei
Eloy Chaves (Decreto 4682/1923) que houveram as primeiras definicdes legais e
conceituais a respeito do sistema previdenciario no Brasil, a lei consistia na
obrigatoriedade de as companhias ferroviarias criarem um caixa de aposentadoria e
pensdes - CAP para pagamento de beneficios a aposentados e pensionistas.



A Constituicdo da Republica de 1934 trouxe em seu normativo referente ao
funcionalismo publico questdes como: aposentadoria compulséria (aos 68 anos na
época), aposentadoria por invalidez, prazo para a concessdo do beneficio e a
definicdo de um teto deste beneficio. (BRAGA, C.; SANTOS, G. P.; ARAUJO, L. R.
P.; CASTRO,2020)

Durante o governo de Juscelino Kubitschek, houve a unificacédo da previdéncia social
através da Lei Organica da Previdéncia Social - Lei n°® 3807/1960. Em 1988, e em
vigéncia até os dias atuais, foi promulgada a Constituicdo Federal de 1988, nos art.
40 e 201, fora mantida a distingdo individual entre o sistema de previdéncia dos
servidores publicos e dos trabalhadores da iniciativa privada. A definicdo do direito a
previdéncia social associado a outros fatores contribuiram na expanséo dos RPPS 's
municipais nos anos seguintes a promulgacdo da constituicdo. Porém, nao existiam
normas gerais na 6tica da implementacao e gestédo desses regimes. Podendo legislar
sem parametros claros, muitos entes federativos implementaram RPPS 's sem se
preocupar na questdo de custeio; tal atitude foi traduzida na fuga de altas
contribuicdbes ao INSS e inclusive na utilizacdo de recursos provenientes de
contribuicdes previdenciarias para fins ndo-previdenciarios. (BRAGA, C.; SANTOS,
G. P.; ARAUJO, L. R. P.; CASTRO,2020)

Diante de tal cenério foram adotadas medidas de combate a inadimpléncia em busca
de uma maior austeridade financeira; dentre elas tem-se a determinacao do carater
contributivo da previdéncia, determinado na Emenda Constitucional n 3/1993; a
emenda constitucional 20/1998 que definiu a observancia de equilibrio financeiro e
atuarial; e a portaria MPS 403/2008 que definiu todas as normas aplicaveis para
avaliacbes atuariais dos RPPS’s e ainda, para quando necessério, criou a
segregacao de massa, que consiste na separagao da massa segurada em 2 fundos:
um de regime capitalizado, que acumulara o patrimoénio e a outra massa vai ficar em
fundo financeiro, que sobrevive das contribuicbes de seus segurados. (Portaria
3725/2021)

As premissas adotadas para a realizacdo do calculo atuarial baseiam-se nas

informacgdes fornecidas pelo servidor, seja ele ativo, aposentado ou pensionista.
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Exceto premissas como 0 crescimento salarial. As variaveis essenciais para as
avaliagOes atuariais sdo determinadas de acordo com o status do servidor. No caso
dos servidores ativos, as principais variaveis incluem o sexo, crucial para a escolha
da tabela de mortalidade; a data de nascimento, fundamental para projetar o tempo
restante até a aposentadoria, considerando critérios como idade minima e tempo de
contribuicdo; a data de admissédo no ente; a data de posse (que deve ser igual ou
superior a data de admissao); o estado civil, relevante para o calculo da pensao; o
nimero de dependentes; a data de nascimento do dependente mais jovem,
necessario para o célculo da pensdo em caso de falecimento do servidor; a
remuneracao de contribuicdo; e, se aplicavel, a segregacdo de massa, indicando a
qual grupo o servidor pertence. (LAMEGO, L.F. ANALISE ATUARIAL DO RPPS DOS
PROFESSORES DAS UNIVERSIDADES FEDERAIS. 2018)

Adicionalmente, de acordo com a Lei 10.887/2004, Art.4, a contribuicdo do servidor
ativo para a sustentabilidade do Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS)
geralmente é fixada em 14%, podendo ser aplicada a tabela progressiva. O beneficio
minimo concedido pelo RPPS é estabelecido como sendo equivalente a um salario-
minimo nacional. Essa configuracdo coloca o RPPS em uma estrutura de plano de
beneficio definido, conforme descrito no site da previdéncia. Nessa modalidade, tanto
o valor da contribuicdo quanto o valor do beneficio sdo definidos no momento da
contratacao do plano, com a férmula de calculo estabelecida por regulamento, sendo

0 custeio determinado atuarialmente.

Outra questéo critica € a composicao do RPPS refletindo a piramide etaria, resultando
em um aumento continuo no nimero de aposentados. I1Sso se configura como uma
das principais causas do déficit nos RPPS. E importante ressaltar os modos de
financiamento desses regimes, que incluem ativos garantidores, que sao ativos
indicados pela operadora para lastro das Provisdes Técnicas (art. 2°, RN 521/2022),
compensacao previdenciaria que € o ajuste de contas entre o RGPS e o0 RPPS, que
assumiram pagamentos integrais de beneficios a servidores que se utilizaram da
contagem reciproca de tempo de contribuigdo, além das aliquotas de contribuicdo do

ente e dos servidores ativos e beneficiarios.

11



O presente trabalho aborda essa discussdo ao analisar o banco de dados utilizado,
verificando se as consideragbes mencionadas estdo alinhadas com as informacoes
contidas no banco de dados ou se ha alguma discrepancia. Caso o plano apresente
um déficit, a pesquisa busca identificar alternativas viaveis para enfrentar essa

situacgéao.

3. DADOS E METODOS
3.1 Dados

A amostra de dados a ser trabalhada foi obtida com colaboracao do Instituto Municipal
de Previdéncia de Sao Joao Del Rei. Nela consistem dados relativos aos servidores
ativos, aposentados e pensionistas do municipio, além disso, é possivel encontrar

também informacdes relativas aos dependentes dos servidores em questao.

Em consonancia com a LGPD, neste banco de dados existem apenas informacdes
gerais que sejam relevantes para o desenvolvimento dos calculos, sem a identificagao
a nivel individual dos servidores em questdo, como por exemplo: 0 sexo, data de
nascimento e admissao no plano, salario base para calculo e o numero de
dependentes. Ao se analisar o banco de dados foram encontradas algumas
inconsisténcias. Para que o trabalho possa ser realizado com este banco de dados
foram adotadas premissas para a obtencdo de dados consistentes. Porém é
necessario salientar que para uma avaliacao atuarial real ndo é possivel adotar tais

premissas é que alguns dados precisam ser preenchidos.

No célculo para os servidores ativos, a idade desempenha um papel crucial ao estimar
0 tempo restante até a aposentadoria, considerando os planos programados, bem
como a contribuicéo futura para a aposentadoria. O sexo € uma variavel determinante
devido a discrepéancia nas idades minimas de aposentadoria € nos tempos minimos
de contribuicdo, conforme estipulado pela Emenda Constitucional n°® 103/2019.
Homens devem atingir 65 anos de idade, enquanto mulheres necessitam de 62 anos
de idade desde que tenham cumprido 15 anos de contribuicdo no caso das mulheres

e 20 no caso dos homens.
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A data de admissao é fundamental para identificar casos em que o servico atual € o
primeiro do servidor, permitindo o célculo do tempo minimo de contribuicdo para uma
aposentadoria programada. Em situacdes de Compensacdo Previdenciaria, €
deduzido o tempo de contribuicdo anterior a carreira de servidor publico ao calcular o

periodo restante até a aposentadoria.

A data de nascimento é utilizada para determinar a idade atual do servidor e
provisionar o tempo necessério até a aposentadoria, considerando possiveis
aposentadorias programadas. A contribuicdo mensal integral € empregada para
calcular o beneficio de aposentadoria, seguindo as diretrizes da Lei N. 8.213/91, e

para a definicdo da receita mensal do plano.

Quanto ao estado civil, ele é relevante nos casos de dependentes, embora o
programa SADEPREYV utilize uma tabela de probabilidades para calcular a chance de
um servidor ter dependentes. Conforme o Artigo 217 da Lei N. 8.112/90, dependentes
vitalicios incluem cénjuges, filhos invalidos, mée e pai que comprovem dependéncia
econdmica do servidor, bem como irméos que atendam aos requisitos do inciso IV.

Dependentes temporarios sao filhos com até 21 anos.

3.2 Métodos

O procedimento inicial adotado consiste na realizacdo de uma analise descritiva do
banco de dados, proporcionando a exposi¢cdo das caracteristicas fundamentais e
detalhes sobre sua formacdo. Durante esta fase de andlise, sdo estabelecidas
premissas com o propdsito de abordar e tornar mais realistas as inconsisténcias

identificadas no banco de dados.

Para os servidores em atividade que nédo indicaram seus salarios, foi decidido
empregar a média salarial obtida do banco de dados. No caso dos salarios declarados
e gue séo inferiores ao salario minimo, a escolha foi adotar o valor correspondente

ao salario minimo em vigor atualmente.
Para datas de inscricdo/admissdo sendo menores de idade, adotou-se a
transformacado para 18 anos (limite minimo de maioridade). Para se ter uma nocao

meédia de anos faltantes, as regras de aposentadoria atuais sdo de, no caso da
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compulsoria, quando o individuo atingir 75 anos de idade. No caso de aposentadoria
voluntéria, feita a partir dos 65 anos de idade para homem e 62 para as mulheres,

desde que ambos tenham atingido 15 anos de contribuicdo. (EC n°® 103/2019).

Em uma segunda andlise, foi-se provisionada a reserva matematica que essa base
possui para equilibrar o plano. E interessante relembrar, nesse momento, o conceito
de reserva matematica, que segundo a Portaria n°® 403/2008 é o montante calculado
atuarialmente, em determinada data, expressando, em valor presente, o total de
recursos que sejam necessarios para o pagamento dos compromissos do plano ao

longo do tempo.

Nessa situacao sera feita a utilizacdo do programa SADEPREYV, gratuito e de acesso
publico, desenvolvido pela atuaria Cristiane Silva Corréa (2018/MIBA 2113). Este
programa utiliza simulacdes baseadas no Método de Monte Carlo, para a analise de
solvéncia do plano previdenciario. O método trata a aleatoriedade de seis variaveis
demograficas simultdneas e as suas interacfes entre elas e com a rentabilidade e
taxa de aumento de salario no intuito de estimar medidas de solvéncia do RPPS
brasileiros (CORREA, 2018). O programa visa superar os desafios relacionados ao
célculo de valores de beneficios e contribuicbes em populacdes de menor porte. Isso
inclui a consideracéo da possivel variabilidade dos eventos demograficos ao analisar
a capacidade de solvéncia do RPPS. Sendo assim, os resultados ndo sé&o
apresentados pontualmente, e sim em forma de intervalos de confianga nos gréficos.

Como demonstra a tabela abaixo:
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Quadro 3: Como ficaformado o Resultado Atuarial - llustrativo
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Além disso, o Sadeprev oferece uma ferramenta de facil utilizacao e interpretacédo dos

resultados. Ao contrario de exigir conhecimentos atuariais mais complexos, o

programa simplifica o processo, requerendo apenas a inser¢ao de informacdes sobre

os servidores associados ao RPPS da organizacdo e outros dados quantitativos do

plano. Todos os calculos necesséarios para obter os resultados séo realizados

internamente pelo Sadep

rev.

Neste estudo, foram examinados o0s seguintes resultados apresentados pelo

Sadeprev:

. Tempo de servico tanto para os servidores ativos quanto para os inativos,

. Duracao dos beneficios concedidos a conjuges, filhos e dependentes invalidos,

. Projecdo do numero de servidores que virdo a falecer sem deixar dependentes,

. Proporcao de beneficiarios provenientes de servidores ativos que vieram a falecer.

Essas analises compreendem aspectos demogréaficos

relevantes para a

compreensao do cenario em questdo. Subsequentemente, a analise financeira
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abordara a proposta de uma aliquota destinada a equilibrar o plano, especialmente
se este se encontrar em déficit. Serdo apresentadas projecdes detalhadas das

contribuicdes e beneficios ao longo dos préximos 75 anos.

O Fundo do RPPS sera examinado, revelando o montante atualmente acumulado e
estimando seu valor ao final do periodo de 75 anos, considerando a aliquota vigente.
Posteriormente, sera calculado o Fundo do RPPS levando em conta a aliquota

sugerida.

Por fim, serdo apresentadas as projecdes da Reserva Matemética, inicialmente com
a aliquota em vigor e, posteriormente, considerando a aliquota proposta. Essa analise
abrangente oferecera uma visdo abrangente do cenério financeiro do plano

previdenciario.

Tempo de servico dos ativos e inativos: relevante para saber quanto tempo os
servidores contribuiram assumindo o salario padrao e quanto foi acumulado ao longo

dos anos para virar beneficio e se tal valor ser& suficiente para durar o beneficio.

Tempo de beneficio dos cénjuges, filhos e invalidos: esta projecdo € necessaria no
sentido de se realizar a projecdo da reserva matematica que arque com 0s custos dos

dependentes.

Aligquota proposta: Esta aliquota é derivada da soma das contribuicdes do segurado
e do empregador, sendo necessario que a totalidade aplicada ao salario seja
suficiente para cobrir o Custo Normal do plano. Cabe ressaltar que o Custo Normal
definido como o montante de contribuicdo antecipada anualmente, necessario para
manter o equilibrio do plano (CORREA, 2018).

Projecéo de contribuicdes e beneficios: A projecéo destes dois elementos é essencial
para garantir que, ao final, a equacéo resulte em equilibrio. Em outras palavras, se a
soma de todas as contribui¢des for igual a soma de todos os beneficios em valor
presente, o plano estara em equilibrio.
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Fundo do RPPS: Esta métrica revela o montante acumulado no Fundo RPPS, levando
em consideragdo os valores acumulados das contribuicbes e os rendimentos dos
ativos garantidores. E crucial destacar que o SADEPREYV incorpora a compensacao
previdenciaria. Assim, para os servidores publicos que ingressaram no plano em sua
data de criacdo ou posteriormente e contribuiram previamente para o regime privado,

o valor acumulado é transferido para o Fundo do RPPS.

Reserva matematica: Representa o valor monetario que o RPPS deve angariar ao
longo do periodo contributivo para assegurar a capacidade de arcar com os beneficios

a serem concedidos.

4. ANALISE DESCRITIVA

A base de dados a ser estudada é relativa aos servidores publicos de Sdo Joao Del
Rei, segregada por ativos, aposentados, pensionistas e dependentes. Segue a

analise descritiva relativa a essas bases.

4.1 Servidores Totais
A base possui informages referentes aos servidores municipais e tem data base de
agosto de 2023,composta por 2670 individuos, destes sendo 1698 servidores ativos,
972 servidores aposentados e 250 pensionistas.

Grafico 1:Divisdo total da base

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

ATIVOS APOSENTADOS PENSIONISTAS

Fonte:Elaboracéo prépria

Seguindo o grafico é possivel notar que para cada dependente (aposentado ou

pensionista) existem 1,4 servidores ativos, demonstrando que, caso o plano
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funcionasse em reparticdo simples uma situacdo de possivel desequilibrio atuarial
estaria acontecendo, uma vez que seriam necessarios 14 ativos para sustentar cada

dependente, com a contribuicdo de 14%, demonstrando uma insuficiéncia na receita.

No regime de capitalizagdo em um plano de Beneficio Definido, adota-se um sistema
solidario em que cada servidor, ao longo de sua trajetoria contributiva, reserva uma
guantia para sua aposentadoria. Caso ocorra a situacdo em que um servidor ativo
morra e nao tenha beneficiario, a contribuicdo por ele feita é redistribuida. Dessa
forma, essa redistribuigdo auxilia no custeio dos beneficios de outros servidores ou
pensionistas. No formato original, os beneficios sédo financiados em parte pelas
contribuicdes individuais do servidor e em parte pela contribuicdo do 6rgao

empregador.

Do total de servidores (ativos e inativos), 1046 séo do sexo masculino e 1374 sé&o do
sexo feminino. O gréafico abaixo é utilizado para contextualizar sob a base trabalhada,
e nao possui efeitos no tocante a reserva ao se analisar conjuntamente os ativos e
aposentados.

Grafico 2:Divisado total da base por sexo
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Fonte:Elaboragéo prépria

4.2 Servidores Ativos
Como ja foi demonstrado, os servidores ativos sao maioria ha base de dados. Ao se
tratar uma base de dados é importante realizar uma boa analise descritiva, no sentido

de se entender bem como o grupo é formado.
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Dos servidores ativos, tem-se a idade média de admisséo geral igual a 34,02 anos,
sendo 33,84 para os homens e 34,15 para as mulheres. E possivel demonstrar que,
para uma idade média de aposentadoria, através da aposentadoria programada, e
levando em conta que ndo ha um padréo na data de entrada, o calculo desenvolvido
com base nessas premissas chegou em uma idade média de aposentadoria geral de
64,93 anos, sendo 63,96 para as mulheres e 66,27 para os homens. Assim é possivel
chegar a conclusdo que os homens possuem tempo médio de contribuicdo de 32,5
anos e as mulheres possuem 29,8 anos, sendo cerca de 31 anos no geral para os

servidores.
A idade média geral dos servidores é de cerca de 46,3 anos, e, partindo dos dados
supracitados (idade média geral aproximada de 64,95 de aposentadoria) infere-se

gue restam 18,6 anos para a aposentadoria dos servidores ativos.

Grafico 3:Divisdo total dos ativos por sexo

1800

1600

= Feminino: 984
1400

1200 57,95%

1000

m Masculino:714

800

600

400

200

TOTAL

Fonte:Elaboragéo prépria

Seguindo o gréfico, partindo da andlise probabilistica de sobrevivéncia em que os
homens geralmente tendem a morrer antes, e assumindo uma idade média no plano
ligeiramente maior para estes (45,9 para as mulheres e 46,7 para as homens) é de
se esperar uma reserva alta, uma vez que os homens representam uma grande

parcela da massa segurada e ja estdo do meio para o fim da vida laboral.
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Gréafico 4:Piramide etaria dos ativos
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Fonte:Elaboracéo prépria

E possivel notar que a média do plano segue em consonancia com a idade média dos
servidores ativos de 46 anos,é possivel notar que a piramide etaria possui maior

concentracdo na faixa de 40 até 55 anos.

Gréafico 5:Distribuicdo salarial dos ativos por sexo
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Fonte:Elaboracéo prépria

O grafico mostra a relacéo entre os salarios e o sexo do servidor, para mostrar se ha

diferencas entre a distribuicdo do salario por sexo. Nesse caso vale ressaltar que
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houveram 2 incongruéncias encontradas relativas a salario que foram resolvidas de
maneira diferente. Para o caso de campos vazios foi colocada a média salarial de
todo o grupo (R$3.005,46), na situacdo de salarios informados inferiores ao salario
minimo a solucao foi iguala-los ao salario minimo de R$1312,00. Como essa parcela

nao era tao alta, ndo houve uma grande interferéncia no valor médio.

4.2 Servidores Inativos
Se espera que, apos o tempo de contribuicdo servindo ao servigo publico, o servidor
ativo se torne um servidor inativo, este no qual é dotado do beneficio de aposentadoria
vitalicia. Do mesmo modo como foi feita a analise dos ativos, segue em anexo a

analise descritiva da base de dados dos Inativos.

O banco de inativos possui uma idade média de 65,9 anos sendo 62,5 para as
mulheres e 69,2 para os homens. Tal diferenca € coerente e pode ser justificada pelo
Art 40 da Constituicdo federal em que delimita que os homens devem contribuir 5

anos a mais que as mulheres.

Grafico 6:Divisdo total dos aposentados por sexo
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Fonte:Elaboracéo prépria
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Gréafico 7: PirAmide etaria dos aposentados
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Fonte:Elaboragéo prépria

Seguindo o explicitado nos gréficos, € possivel notar que a base possui maior
prevaléncia feminina, e que as mulheres como um todo na base possuem também
uma idade de aposentadoria mais jovem, alguns individuos possuem até idades mais
jovens, parece importante analisar os motivos de aposentadoria.

Grafico 8:Divisdo dos aposentados por condicdo de aposentadoria
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Fonte:Elaborac&o prépria

E interessante notar que a grande maioria das aposentadorias ocorre por idade e

tempo de contribuigdo, isso se d&a, em grande parte, também pela vinculacdo as
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regras antigas especiais para professor, uma vez que esses possuiam regras
especiais de aposentadoria, permitindo se aposentar antes.

Grafico 9:Distribuicdo salarial dos ativos por sexo
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Fonte:Elaboragéo prépria

Nessa parte é possivel notar o maior beneficio para as mulheres, justificando uma
‘puxada” para cima na média feminina através dessa maior frequéncia em 10 e 11
mil, pela base possuir uma aposentadoria mais jovem das mulheres e uma média de
beneficios para elas maior, € possivel notar também que o gasto mensal com

beneficios para servidores do sexo feminino é cerca de 500 mil maior.

Quadro 2:Custo médio mensal de aposentadorias dividido por sexo

Populacdo Gasto Mensal
Feminino 390| RS 1.429.460,82
Masculino 332| RS 1.009.904,23

Fonte: Elaboragé&o propria

4.3 Pensionistas
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Gréafico 10 :Divisdo de pensionistas por sexo
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feminina, e como mostra o grafico abaixo, a maioria da base se encontra nos

cbnjuges, representando um valor absoluto de aproximadamente R$ 520.000 e com

a média equivalente a R$ 2.297,90 por pensionista, em segundo lugar, em termos de

prevaléncia se encontram os filhos ndo emancipados menores de 21 anos, que,

apesar de representar uma parcela grande da base, possuem o menor valor médio

menor entre todas as classes, possuem cerca de R$ 1570 por pensionista.

Gréafico 11:Divisdo das pensdes por relacdo com 0 pensionista
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Outra maneira possivel de se segregar os tipos de beneficio seriam entre vitalicios,
gue representam 226 das pessoas e temporarios representando 24 pessoas.

Enquadrando no grafico acima, e segundo a Lei n° 8.112/1990 é possivel entender
as pensodes vitalicias como sendo para conjuges e filhos invalidos/deficientes e as
temporarias como sendo para os filhos menores de 21 anos e os pais. Na base dos

vitalicios estao presentes todos os conjuges e 9 dos filhos menores de 21 anos.

Grafico 12:Pensdes temporarias divididas por tempo restante
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Fonte:Elaboragéo propria

Seguindo a interpretacdo do grafico € possivel notar que apds 12 anos a grande
maioria das pensdes temporarias sera encerrada, elas se dao, majoritariamente,
pelos filhos menores de 21 anos, por isso nenhuma das condigoes ultrapassaria 0s

21 anos ditos.

5.RESULTADOS

A partir deste ponto, os resultados obtidos pelo programa SADEPREYV sao indicados
e analisados. E relevante destacar que, no eixo X, a variavel tempo é

consistentemente representada. No programa SADEPREV, o tempo é sempre

considerado de 0 a 75 anos ap0s o inicio das projecoes.
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Gréafico 13: Tempo de servico dos servidores ativos
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Fonte:SADEPREV
O gréfico 13 mostra a relacdo entre o numero de servidores e o tempo de simulacéo

do plano. No grafico é possivel notar uma maior concentracao na quantidade de ativos
até os 20 anos futuros. E possivel notar que ainda ha em média aproximadamente 40
anos de servidores ativos, ou seja, em tempo de contribuicdo, e que, partindo do
pressuposto de que o plano é fechado ndo havera novas entradas.

Gréafico 14: Numero de beneficiarios no tempo de simulacéo
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Fonte:SADEPREV
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O grafico 14 relaciona o numero de inativos ao tempo de aposentadoria (recebimento
de beneficios). Os resultados indicam que, em maior parte, os servidores terdo sua
aposentadoria daqui a um intervalo de 15 a 25 anos, e, depois da morte, geraréo
beneficio de penséo para quando ha dependentes.

Grafico 15: Numero de cbénjuges beneficiarios
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Fonte:SADEPREV

O gréfico 15 mostra a quantidade de cénjuges beneficiarios dos servidores falecidos,
ou seja, sdo demonstrados o0s pensionistas e o limite de tempo no qual estes se
tornardo beneficiarios. E possivel perceber que, apds 25 anos, o plano tera cerca de

300 tornar beneficiarios.

27



Gréafico 16: tempo de beneficio dos servidores invalidos
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Fonte:SADEPREV

O grafico 16 mostra que dos 2670 servidores ativos e inativos, na média, 700 se
tornardo invalidos, ou seja, 26,21% dos servidores se tornardo invalidos durante a
projecdo, em média, serdo invalidos por volta de 40 anos, e, apds a invalidez, o

servidor ao morrer, caso tenha dependente, gerara uma pensao.

5.1 Aliguota Sugerida
A aliguota proposta € aquela que proporcionarda um equilibrio atuarial para o RPPS
em analise, com base nos dados e premissas previamente estabelecidos e no banco
de dados. Segundo o SADEPREV, a aliquota sugerida para assegurar o equilibrio
deste plano é passar de 42% para 102,1%, tornando-se evidente que essa
abordagem nédo é viavel na préatica. Para ilustrar, considerando um servidor com
salario de R$1000,00, a contribuicdo para o RPPS seria de R$505, (visto que a
aliquota sugerida no programa se refere a contribuicdo do servidor e a patronal) o que

se mostra como uma proporgéo inatingivel.

Consequentemente, torna-se imperativo implementar um plano de amortizagao para
lidar com o déficit. Nesse contexto, o ente responsavel assume a obrigacdo de
amortizar parte déficit, empregando ativos garantidores ou segregando 0S recursos
do RPPS. Essa estratégia visa garantir a sustentabilidade financeira do plano
previdenciério, mitigando os impactos adversos da aliquota inicialmente proposta.
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5.2 Beneficios e Contribuicbes

A segunda etapa da analise se concentra no exame do fluxo financeiro decorrente
das contribui¢cdes e beneficios do RPPS dos servidores sanjoanenses. Essa secao
dos resultados avalia os valores projetados tanto para as contribuicbes quanto para

os beneficios ao longo de um periodo de 75 anos.

O fluxo de contribuicbes delineia a estimativa do montante que os servidores ativos
contribuirdo ao longo do referido periodo. Essa projecédo visa oferecer uma visao

abrangente das contribuic6es ao fundo previdenciario ao longo do tempo.

Por outro lado, o fluxo de beneficios representa a necessidade financeira, em termos
monetarios, que o RPPS tera para efetuar os pagamentos de beneficios aos inativos
e pensionistas do plano ao longo dos 75 anos projetados. Essa andlise proporciona
insights essenciais sobre a sustentabilidade financeira do RPPS, considerando as
demandas crescentes relacionadas aos beneficios previdenciarios durante o periodo
de projecao.

Gréafico 17: Beneficios que serdo gerados
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O gréfico 17 mostra o quanto, minimamente, o RPPS deveréa arrecadar para cumprir
com as obrigac6es de beneficios futuros ao longo dos anos. E possivel notar que o
apice de gasto ocorrera nos préximos 15 anos, quando sera realizado um custo de
pouco mais de R$40.000.000.

Para que este custo ndo se torne um prejuizo ao longo do tempo,0 Regime possui a
obrigacao de equilibrar as contribuicdes de servidores, seja por aliquota(percentual
do salario de contribuicdo) ou aporte (valor fixo).Para que o RPPS se encontre

equilibrado, é importante que esta avaliacdo sobre as contribuicdes seja realizada

anualmente
Grafico 18: Contribuicdes que serdo arrecadadas
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Fonte:SADEPREV

O grafico 18 se refere as contribuicbes a serem arrecadadas até que todos os ativos
estejam aposentados, ressaltando que neste plano ndo estdo entrando novos
participantes.O apice de arrecadacéo sera com menos de 5 anos,atingindo cerca de
R$ 17.000.000, e daqui a 30/35 anos as contribui¢des terdo se encerrado,tendo assim
apenas inativos e pensionistas no plano. Logo,se analisar os gréaficos 19 e 20, ja da

para se notar que a conta ndo esta fechando, o plano ira apresentar déficit.
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5.3 Fundo RPPS

Para uma avaliacdo coesa, € necessario determinar se com o valor retido pelo RPPS
pelas contribuicdes de servidores ativos € suficiente para se arcar com os beneficios,
isto €, manter o plano em equilibrio.
O gréafico 19 mostra que o plano no tempo 0,0u seja, sem projecdo, o plano se
encontra com o valor alocado como ativo, que sao os 34 milhdes de aplicacdes
alocados como ativos garantidores na DRAA.

Grafico 19: Fundo RPPS
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Fonte:SADEPREV

Este grafico demonstra o valor que, seguindo as atuais informacgdes e condi¢des do
banco de dados, sem realizar nenhuma alteragédo, espera -se que o plano disponha
para arcar com as obrigacdes futuras. Sob a Otica do grafico, o ideal € que a linha
continua preta tenda a 0 no fim do plano (75 anos). Porém, no tempo 0 o plano ja se
encontra zerado, terminando a simulacdo com um déficit de 30 bilhdes

aproximadamente. Isso mostra a importancia da avaliacdo atuarial do RPPS, se ndo
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fosse ela, ndo seria possivel prever este déficit. Com a avaliagdo se torna possivel
estimar uma aliquota de contribuicdo de modo a equilibrar o plano.

Grafico 20: Fundo futuro com aliguota sugerida pelo sadeprev
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Fonte:SADEPREV
O grafico 20 demonstra que, com a aliquota sugerida pelo SADEPREV, a linha preta

continua tende a 0 ao final do plano, o que é ideal para se manter o equilibrio. Além
disso, é possivel perceber com as linhas pontilhadas azuis e amarelas os limites de
variacao da estimacgdo dada a variabilidade das fun¢cées demograficas, podendo levar
tanto para o positivo quanto para o negativo, indicando, respectivamente, superavits
ou déficits. Porém, ao considerar a periodicidade anual das avaliagbes & possivel

gerenciar este risco e diminuir tamanha variagdo ao longo dos anos.

5.4 Reserva Matematica

Apos as andlises serem feitas, as aliquotas sugeridas serem adotadas, segue o
grafico da Reserva Matematica do RPPS em questdo e o RPPS com a aliquota

sugerida:

32



Gréafico 21: Reserva mateméatica sugerida
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Fonte:SADEPREV

Neste gréafico € demonstrado o valor financeiro necessario para que a reserva do
plano zere ao final dele, isto €, para que o plano encerre em equilibrio, sem déficit
nem superavit. Mostrando que os recurso arrecadados foram suficientes para pagar
todos os beneficios necessarios a serem pagos. E valido notar que o plano, com os
dados que estdo no banco, para arcar com seus beneficios no tempo zero, j4 seriam
necessarios R$420.000.000

O gréfico 22 retrata a Reserva matematica conforme aliquota e fundo que é sugerido:
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Gréafico 22: Reserva com aliguota sugerida
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Fonte:SADEPREV

A diferenca deste grafico para o outro € o0 plano estar com a aliquota sugerida
funcionando, e pondo crescimento na Reserva Matematica. No tempo zero, a reserva
seria zero, ou seja, estaria em equilibrio, e ao longo do tempo esta aumentaria, até
chegar o momento em que todos os ativos se tornem inativos. Como este plano é
fechado, quando todos os ativos se tornarem inativos, reserva tende a cair, pois ndo
terd nenhum servidor contribuindo, e além disso dada a receita zerada, a despesa ira
decaindo em funcéo de todos os beneficiarios abaixo de 21 anos irem se aproximando
desta idade e saindo do beneficio e a probabilidade de morte dos conjuges ir
aumentando também com o passar dos anos. Assim a reserva matematica se torna

zero e o plano encerra.

6. CONCLUSAO
O presente trabalho discorrer sobre o RPPS, passou pelos outros 2 regimes
previdenciarios, fez um breve histérico de origem da previdéncia até a chegada nos
RPPS’ s em si. Citou a importancia de ele ser administrado desde o inicio. Enfatizou
em boa parte sobre a relevancia de uma analise atuarial, reconhecida como a

ferramenta mais eficaz para assegurar o equilibrio do plano. Conforme destacado ao
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longo do documento, a esséncia desse equilibrio reside na concordancia entre o fluxo
de contribuicBes provenientes dos participantes e o fluxo de beneficios necessérios
para atender as demandas previdenciarias.

Para a realizacdo desta analise atuarial foi utilizado o banco de dados dos servidores
publicos de Sdo Jodo Del Rei - MG e foi considerada como reserva 0s ativos
garantidores encontrados na ultima DRAA disponibilizada. Além disso, neste estudo,
adotou-se um RPPS fechado, o que implica a auséncia da entrada de novos
servidores via concursos. Quanto ao banco de dados, devido a sua inconsisténcia em
algumas informacg0des relevantes foram adotadas algumas medidas que ndo poderiam
ser adotadas em caso de uma avaliagéo atuarial real, pois, caso ndo haja um correto
fornecimento dos dados por parte do ente, a avaliacdo coesa e realista se torna
comprometida. Um exemplo de medida adotada foi para os campos de salario vazio
que foi adotada o preenchimento com a média salarial da base e nos casos de salérios
abaixo do salario minimo foi adotado o preenchimento com o salario minimo. Feito
tais ajuste, foi produzida uma analise descritiva da base segregada entre ativos,

aposentados e pensionistas

Apbs conduzir as andlises descritivas, os dados foram processados no programa
SADEPREYV para realizar as analises atuariais e realizar as projecfes necessarias.
Nessa andlise, os principais indicadores examinados incluiram o tempo médio de
beneficio para os inativos, o tempo médio de permanéncia dos servidores ativos em
seus cargos. Outros pontos analisados abrangeram a projecéo das contribuicdes e
beneficios ao longo de um periodo de 75 anos, o estado atual do fundo do Regime
Préprio de Previdéncia Social (RPPS), a aliquota vigente e aquela necesséria para o
equilibrio do plano. Adicionalmente, foram examinadas a reserva matematica tanto

com a aliquota atual quanto com a sugerida pelo programa.

Os resultados demonstraram um plano deficitario com a necessidade de uma aliquota
de 102,1%, onde o fundo jA comecava negativo e com uma reserva de 420 milhdes.
Ou seja, todos os servidores ativos, juntos, teriam que contribuir com este valor
colocado de reserva para o plano se manter ativo, e para tal, era necessaria uma
aliquota de 102,1%. Assim, a conclusdo possivel de se chegar é que esse plano
possui data de partida deficitaria e assim iria terminar, isso se da devido a dificuldade

de se estimar o fundo do plano, no qual foi utilizado, como base de referéncia, os
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ativos garantidores deste, uma vez que se fosse utilizado o valor disponibilizado por
default do SADEPREYV, teria-se uma maior incongruéncia, visto que o programa roda

em valores mais baixos.

E possivel tracar um paralelo com a monografia de Lamego(2018), visto que ela
chega em uma conclusdo semelhante de que a Unica solu¢&o seria um aumento irreal
a aliquota de contribuicdo, e sugere, de extensdo a sua pesquisa, O
redimensionamento do valor do fundo do regime e realizar o calculo considerando

rotatividade, isto &, considerando novos entrantes no plano. Outro ponto a ser
estudado seria gerar o célculo com base no exposto por Caldart, et.al (2014)
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