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RESUMO

Este trabalho objetiva analisar quais sdo as implicagcbes macroecondmicas que as
alteracdes nos sistemas de previdéncia tiveram e ainda tém na economia brasileira e chilena
ao longo dos anos. Para tanto, apresenta-se a contextualizacao teorica dos tipos de sistemas de
pensdo, focando no sistema de reparticdo (também conhecido como pay-as-you-go ou
unfunded) e no sistema de capitalizacdo individual (fully-funded). Foi realizada também uma
breve apresentacdo da evolucdo historica dos sistemas de previdéncia em geral, seguida de
uma analise historica do sistema brasileiro com o0 modelo de reparti¢do e do sistema chileno
com os fundos de pensdo. Apoés, serd feito um estudo da situacdo atual dos dois sistemas
através da analise de dados macroeconémicos. Em relacdo ao Brasil, sera analisado o
contraste entre arrecadacdo e despesa com o RGPS, visando entender como o0 aumento da
despesa afeta outras varidveis macroeconémicas, como poupanca nacional, mercado de
trabalho e divida atuarial. Ja no caso chileno, serdo analisados os efeitos que a substitui¢cdo do
sistema teve na economia, focando nas varidveis como o déficit fiscal, mercado de trabalho,
poupanca nacional e aprofundamento do mercado financeiro. Por fim, sera elaborada uma
revisao dos dados analisados, buscando relacionar os fatores econémicos apresentados com as

modificacOes técnicas necessérias a viabilidade continuada desses sistemas de previdéncia.

Palavras-chave: Previdéncia Social. Brasil. Chile. Modelo de Reparticdo. Modelo de

Capitalizacdo Individual.



ABSTRACT

This TCC intends to analyze what are the macroeconomic implications the alterations
of the social security system had and still have in the Brazilian and Chilean economy during
the course of the years. Therefore, it presents a theoretical context of the types of pension
system, focusing in the pay-as-you-go (or unfunded) system and in the individual
capitalization (or fully-funded) one. A brief historical evolution of the social security systems
will also be presented, followed by an historical analysis of the Brazilian system with the pay-
as-you-go model and of the Chilean system with the pension funds. Afterwards, it proceeds
with a study of the current situation of both systems through macroeconomic data analysis.
Regarding Brazil, the analysis will focus in the contrast between the system revenue and
expense with RGPS, in order to understand how rising expenses can affect other
macroeconomic variables, like national savings, labor market, and public debt. In Chile’s
case, the main examination will concern the effects that a system replacement had in the
economy, through variables like fiscal deficit, labor market, national savings and the
deepening of the financial market. Our closing remarks will reexamine the analyzed data,
relating these economic factors to changes in policies thought to be needed to ensure the

continued viability of these pension systems.

Keywords: Social Security. Brazil. Chile. Pay-as-you-go Model. Individual Capitalization
Model.
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1 INTRODUCAO

O fim da Segunda Guerra Mundial trouxe a tona diversos problemas na sociedade
capitalista. O aumento da pressdo exercida pelos trabalhadores em relagcdo a ganhos de bem-
estar social se tornou uma crescente preocupacdo do governo e classes dominantes,
principalmente porque havia a “ameaca” do socialismo, uma vez que o mundo se encontrava
em plena Guerra Fria. Como medida para apaziguar os trabalhadores, ampliaram-se 0s
direitos bésicos, entre eles os beneficios de seguridade social. A ampliacdo da seguridade
social representou um aumento consideravel dos gastos do governo, que inicialmente foi
compensada porque 0s paises apresentavam uma taxa demogréafica crescente e grande parte de
sua populacdo era jovem, contribuindo com uma parcela de seus ganhos para o sustento do
sistema. Contudo, com o envelhecimento da populagdo e a queda da taxa de crescimento
demografico os sistemas previdenciarios foram ficando progressivamente menos solventes, ja
que houve reducdo do total de contribuintes, mas ndo dos beneficios pagos que eram altos.

O debate sobre a necessidade de reforma dos sistemas de previdéncia tanto em paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento se tornou ainda mais relevante nas ultimas
décadas devido aos diversos problemas gerados pelos crescentes déficits dos sistemas
publicos de pensdo. Em busca de uma solucdo para este problema, o Banco Mundial
apresentou em 1994 um estudo com ideias para um sistema de previdéncia com trés pilares. A
ideia para este sistema veio em grande parte da forma como foi estruturado o pioneiro sistema
privado de previdéncia chileno, criado em 1981, o qual se caracterizou pela capitalizacéo
individual por parte do trabalhador, sem contrapartida do empregador ou Estado. Exatamente
por isso, 0 presente trabalho pretende analisar o sistema chileno de fundo de pensdo e o
sistema previdenciario brasileiro de reparticdo. A escolha do Brasil se deve ao fato de que,
apesar das varias mudancas que a previdéncia deste pais ja passou, se tornou inevitavel que se
alterem novamente os beneficios dados, conforme mostra Fraga (2016).

O tema foi escolhido pela sua relevancia atual no Brasil e no mundo e por curiosidade
da autora sobre o assunto. Os paises escolhidos para a analise foram o Chile, devido a seu
pioneirismo em relacdo a seu sistema de previdéncia, e o Brasil, por estar estudando alterar
seus beneficios atuais do modelo de reparti¢cdo. O exame dos dois sistemas é importante para
que se possa entender se ha reais necessidades de mudancas para ambos e quais séo elas.

A analise sera feita através do uso de uma metodologia dedutiva, com uma abordagem
historica. O objetivo geral do trabalho é analisar de forma comparativa quais sdo as

implicagdes que as mudancgas dos sistemas de previdéncia tiveram e ainda tém na economia
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destes paises ao longo dos anos.

No primeiro capitulo sera feita uma contextualizagdo tedrica dos tipos de sistemas de
pensdo, focando no sistema de reparticdo (também conhecido como pay-as-you-go ou
unfunded) e no sistema de capitalizacdo individual (fully-funded) com o objetivo de apresentar
suas respectivas caracteristicas especificas e dando base tedrica para que o leitor possa
acompanhar o proximo capitulo.

No segundo capitulo serd apresentada uma breve evolugdo histérica dos sistemas de
previdéncia em geral, sequida de uma analise histdrica do sistema brasileiro com o modelo de
reparticdo e do sistema chileno com os fundos de pensdo. O objetivo é fornecer a conjuntura
que leva a anélise no proximo capitulo.

O terceiro capitulo tratarad de um estudo da situacdo atual dos dois sistemas, através da
analise de dados macroecondmicos. Em relacdo ao Brasil, sera analisado o contraste entre
arrecadacdo e despesa com o RGPS, visando a entender como o aumento da despesa afeta
outras varidveis macroeconémicas, como poupanca nacional, mercado de trabalho e divida
publica. J& no caso chileno, serdo analisados os efeitos que a substituicdo do sistema teve na
economia, focando no déficit fiscal, mercado de trabalho, poupanca nacional e
aprofundamento do mercado financeiro.

Por fim, seréo apresentadas as consideraces finais sobre o que foi discorrido ao longo
do trabalho.
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2 PREVIDENCIA SOCIAL

A ideia de bem-estar social engloba direitos sociais basicos como seguridade social,
assisténcia social, saude, educacdo, moradia, programas de emprego, subsidios para consumo
e servigos publicos semelhantes (MESA-LARGO, 1997; OLIVEIRA, 1990). Decidiu-se focar
este trabalho somente na seguridade social devido a sua crescente relevancia na economia dos
paises, uma vez que a populacdo mundial apresenta a tendéncia clara de aumento da
expectativa de vida e reducdo da taxa de natalidade, produzindo uma pressao perceptivel nos
custos do sistema.

Oliveira (2015) chama atencdo para o problema de conceituacdo de seguridade social,
explicando que algumas pessoas a entendem como um esquema similar a um seguro engquanto
outros a veem como um esquema de assisténcia social. A ideia de esquema do seguro é aquela
na qual o trabalhador faz contribuicbes em troca de cobertura contra alguns riscos sociais
basicos ndo programaveis, como doencas, desemprego e invalidez, e riscos sociais basicos
programaveis como aposentadoria e tempo de servico. Por outro lado, as pessoas que veem a
seguridade social como um esquema de assistencialismo social entendem que a sociedade
deve proteger coletivamente seus cidaddos contra 0s riscos sociais béasicos através do
pagamento de contribuicbes por todos. O autor adiciona que seguros puros ndo Sséo
redistributivos e que assistencialismo puro € pago de acordo com a necessidade e €
independente de contribuicdo, assim sendo, ele conclui que os sistemas existentes ao redor do
mundo s&o diferentes misturas dos dois conceitos, isto €, 0s sistemas tentam manter a ideia de
que existe um seguro ao mesmo tempo em que fazem certa quantidade de redistribuicdo de
renda.

Tafner (2007, p.40), por sua vez, acredita que a abordagem correta quando o assunto é
previdéncia ¢ aquela que trata “a previdéncia como um seguro social, com a finalidade de
repor a renda — parcial ou total — do individuo (ou do grupo familiar) quando diante de perda
de capacidade laboral causada por doenca, morte, invalidez, desde que seja membro
participante do programa de previdéncia.”.

Seguindo nessa linha de pensamento, de acordo com Oliveira, Beltrdo e Ferreira
(1997, p. 4), o seguro social nada mais ¢ do que “um programa de pagamentos em dinheiro
e/ou servigos feitos/prestados ao individuo ou a seus dependentes, como compensagdo
parcial/total da perda de capacidade laborativa, geralmente mediante vinculo contributivo.”

Os autores ainda ressaltam que “[...] tecnicamente, em um “seguro puro”, o valor presente
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esperado das contribuicGes iguala o valor presente esperado dos beneficios para cada
participante.” (OLIVEIRA; BELTRAO; FERREIRA, 1997, p. 5).

Planos de previdéncia podem ser tanto publicos quanto privados, de contribuicdo
definida (CD) ou de beneficio definido (BD). Um sistema BD d& o beneficio ao trabalhador
em funcdo do historico salarial do mesmo, enquanto um sistema CD paga o beneficio de
acordo com o valor dos ativos acumulados até a sua aposentadoria (FERREIRA, 2007).
Oliveira (2015) adiciona que beneficios definidos sdo aqueles nos quais os beneficios em
dinheiro séo fixos e normalmente correspondem a uma fracdo da média dos salarios recebidos
durante o periodo anterior & aposentadoria. O fato de o beneficio ser definido faz sentido no
caso de eventos para os quais os trabalhadores ndo tém como prever, por exemplo, invalidez.
Entretanto, o que o autor alega é que para eventos programaveis, como aposentadoria por
tempo trabalhado, ndo ha necessidade de seguro porque ndo ha risco, desse modo, ndo seria
necessario nada além de um beneficio minimo. O questionamento aqui, segundo o autor, deve
ser 0 que é politicamente aceitavel, pois isso definiria o limite entre um plano compulsério
basico e 0 que deve ser pago voluntariamente para uma pensao complementar.

Esses sistemas ainda podem ser do tipo capitalizado (fully funded), no qual o retorno
acumulado do fundo de pensdo financia os beneficios a serem recebidos, ou ainda de
reparticdo (unfunded), que por sua vez, consiste no financiamento das aposentadorias pela
geragdo jovem (FERREIRA, 2007). Esse financiamento pela geragdo jovem, segundo
Oliveira, Beltrdo e David (1998), nada mais é que a utilizacdo dos recursos que Sao
arrecadados em um periodo para pagamento de beneficios durante o mesmo periodo,
constituido assim transferéncias intra e intergeracionais.

Sistemas com beneficios definidos, financiados por reparticdo, tem a capacidade de
proteger o pensionista de choques demograficos ou de produtividade ndo prolongados.
Todavia, estes sistemas sdo suscetiveis “[...] a desequilibrios atuariais que forcariam um
aumento na contribui¢do, um corte nos beneficios, ou, em ultimo caso, levaria a insolvéncia.”.
O desequilibrio também pode ocorrer devido a “[...] concessdo de beneficios sem vinculo
atuarial com as contribuicdes, independentemente da forma de financiamento de tais
beneficios. Neste Gltimo caso, sistemas BD [de beneficio definido] estdo sujeitos a riscos
politicos na definicdo dos beneficios.” (FERREIRA, 2007, p.83). Ja os sistemas de
contribuicdo definida transferem todo o risco para o beneficiario, sendo 0s principais riscos o
de portfolio e de insolvéncia.

Discussdes tedricas e analises sobre as vantagens do sistema de reparticao frente ao de

capitalizacdo sdo frequentes, porém sem conclusdo definitiva sobre o assunto. O tamanho do
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beneficio pago pelo sistema de previdéncia capitalizado depende diretamente de quanto o
trabalhador investe, o que faz com que o trabalhador tenha um incentivo muito maior para
poupar. O problema que esse tipo de sistema apresenta na América Latina esta relacionado
com o baixo nivel de educacédo da populacéo, o que afeta significativamente a eficiéncia deste
incentivo. O sistema chileno é um excelente exemplo disso, dado que a taxa de rotatividade de
emprego para pessoas de baixa renda é alta, mesmo com niveis de alfabetizagdo maiores do
que o resto da regido. Apesar disso, o sistema local as vezes funciona como um sistema de
reparticdo porque concede beneficios a trabalhadores que ndo acumularam quantidade
suficiente de capital para se aposentar. No exemplo chileno, ha um equilibrio entre publico e
privado, pois a regulamentacdo e o controle do sistema séo feitos pelo governo, enquanto as
operacdes sao feitas por empresas privadas (OLIVEIRA, 2015).

Ainda dentro do contexto de classificacdo dos sistemas de pensdo publico e privado,
Mesa-Lago (2006) diferencia-os por quatro caracteristicas fundamentais: contribuicéo,
beneficios, financiamento e administracdo. Um sistema privado pode ser caracterizado por
contribuicdes definidas, beneficios dependentes do quanto foi acumulado em conta individual,
sendo totalmente financiado pelo beneficiario e sua administracdo é privada e/ou privada e
publica. J& um sistema publico ndo possui contribuicdes definidas (apesar de tenderem a
aumentar ao longo do tempo para manter o equilibrio financeiro do sistema), seus beneficios
sdo definidos atraves de leis que determinam a taxa de reposicdo pela média de salarios dos
ultimos anos, podendo haver capitalizagdo parcial ou ndo (como é o caso do modelo pay-as-
you-go), e a administracao € feita pelo governo.

Oliveira (2015) acredita que para termos uma discussdo racional sobre seguridade
social na América Latina é necessario que as informacdes relevantes estejam disponiveis para
todas as pessoas, e ndo somente para a elite e para os politicos. Ele comenta que a falta de
informacdo pode gerar dois tipos de situacdes: sistemas injustos nos quais ndo houve
participacdo nas decisdes da populacdo marginalizada, ou ainda um sistema com proposta
demagdgica de beneficios generalizados. Isso geraria dois possiveis resultados, no primeiro
caso um sistema com alta desigualdade e no segundo faléncia. Para ilustrar isso o0 autor usa 0s
exemplos do Brasil e do Chile. Antes da mudanca para o regime de fundo de pensdo, o
sistema chileno concedia diferentes beneficios para cada segmento, e em uma tentativa de
generalizar esses beneficios o sistema previdenciario faliu. Ja no caso brasileiro, o autor
acredita que a Constituicdo de 1988 deu a toda populagéo beneficios injustificaveis como uma

base de um salario minimo.



16

Outro ponto para qual o autor chama atencgdo é a falta de consciéncia sobre quem mais
paga pelos sistemas publicos de seguridade social. Boa parte dos sistemas de previdéncia
latino-americanos foi baseada no modelo alemdo de Bismarck, no qual trabalhador,
empregador e estado fazem contribuicGes teoricamente iguais, dando o mesmo peso de
suporte do sistema para os trés participantes. Na préatica, no entanto, esses pesos ndo sdo 0s
mesmos, sendo gradualmente transferidos para o empregador com a piora da situacdo
financeira dos sistemas publicos. A principio isso pode parecer justo, mas a realidade da
Ameérica Latina mostra que o que acontece é transferéncia desse fardo adicional para todos os
consumidores, visto que o sistema formal é repleto de empresas em regime de oligopélio, 0
que Ihes dé& a oportunidade de repassar a seus produtos esse peso. Como consequéncia, 0S
consumidores como um todo pagam por isso, tanto no mercado formal quanto informal, sendo
gue neste ultimo os beneficios sdo bem menores, fazendo desse sistema um sistema injusto.
Logo, a ideia de que o empregador esta pagando mais é distorcida, ja que ao fim quem paga é
0 consumidor.

Tem-se ainda a questdo da cobertura oferecida por estes sistemas. O Brasil, assim
como outros paises, tem um sistema de previdéncia cujo acesso € universal. A ideia de
universalidade parece interessante por dar acesso a beneficios para pessoas que, de outra
forma, ndo os conseguiriam. Contudo, a alta cobertura esconde uma grande desigualdade na
provisdo desses beneficios e servigcos para os diferentes grupos da sociedade, nas diversas
regides. Outro ponto que Oliveira (2015) apresenta é o de que a cobertura universal traz a tona
a ideia de fraude no sistema, ja que dar acesso a pessoas que ndo fizeram contribuicdes leva a
quebra da ideia de um contrato de seguro. Por esse motivo, este autor propde que assisténcia
social e saude devem ter acesso universal, mas que o sistema de previdéncia ndo poderia, pelo
simples fato que ha pessoas que nunca terdo condi¢des de fazer contribuicdes.

A questdo do conceito de previdéncia € relevante justamente por ndo estar bem
definida para seus participantes, como foi apontado acima. Os componentes do sistema de
seguridade social devem ser claros para estes, fazendo com que saibam qual parte é um
seguro e qual é assistencialismo, da mesma forma indicando quem paga e quem se beneficia
em cada componente (OLIVEIRA, 2015).

2.1. Sistema Previdenciario por Reparticdo

Planos previdenciarios publicos normalmente seguem o modelo de reparticdo (Pay As
You Go - PAYG) que apresenta beneficios definidos e é financiado através de impostos. Esses
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planos, na teoria, sdo caracterizados principalmente pela capacidade de redistribuicdo de
renda aos pobres, pelo aumento da renda de pessoas que ndo podem mais trabalhar, pela
protecdo dada a pessoas mais velhas contra riscos (através do uso de beneficios definidos) e
pela possibilidade de prote¢do contra a inflacéo.

Contudo, essas caracteristicas ndo se concretizam na pratica em grande parte dos
casos. A efetividade da previdéncia na reducdo da pobreza, por exemplo, é afetada pela
impossibilidade de pessoas pobres muitas vezes adquirirem qualquer beneficio. Ainda,
analisando a protecdo contra a inflacdo, ou seja, a correcao do valor pago ao beneficiario pela
taxa de inflagdo do ano, fica claro que essa protecdo é reduzida, j& que diversos governos
usam a inflagdo como forma de reduzir o custo real da previdéncia. Vé-se também que a
caracteristica mais importante de um sistema com beneficios definidos é a reducdo da
incerteza para o futuro (na aposentadoria), ja que o risco € transferido para os trabalhadores
mais novos que sdo considerados mais resistentes a mudancas inesperadas. No entanto, o
World Bank (1994) alega que isto € uma ilusdo, j& que a maior parte dos governos muda 0s
beneficios prometidos ao longo do tempo, 0 que aumenta a incerteza em relagdo a ganhos
futuros.

O PAYG apresenta outra desvantagem, pouco Visivel, relacionada a redistribuicdo de
renda das geracbes mais novas para as geracdes mais velhas. Posta a ideia de que estas
geragBes mais antigas devam receber o beneficio, ja que estdo se aposentando, torna-se claro
gue para expandir ainda mais o sistema seria necessario aumentar impostos. Essa elevacao de
impostos geraria beneficios futuros para os trabalhadores, todavia seus beneficios seriam
inferiores ao valor que os impostos gerariam se 0s mesmos tivessem sido investidos na
economia, como foi destacado por Kotlikoff (1995). Essa redistribuicdo de renda entre
geracOes ainda traria diversos efeitos macroeconémicos, como aumento do consumo dos
aposentados, reducdo da poupanca nacional e do investimento, que consequentemente levam a
alta das taxas de juros reais e reducdo do salario real relativo ao que poderiam ter sido.

Um dos motivos pelos quais o uso do sistema de reparticdo € defendido esta
relacionado com a ideia de que contribui para a reducdo de pobreza, como ja comentado.
Sobre esta posicdo, Tafner (2007) explica que a possibilidade de utilizar o sistema
previdenciario para reduzir a pobreza ndo significa que necessariamente isso seja
politicamente justo, e muito menos que isso indique que o combate a pobreza é feito de forma
eficiente, atuando sobre os mais pobres. Isto porque se tivermos dois individuos pobres e o
recurso da politica pablica atingir o menos pobre, a pobreza geral diminuira, mas o potencial

maximo dessa politica ndo tera sido alcancado. Para exemplificar esta ideia, o0 autor apresenta
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o gréfico 1, no qual mostra a incidéncia da pobreza por idade no Brasil. Como é possivel
perceber, a incidéncia é mais de trés vezes maior entre criangas e jovens de até 18 anos do que

entre idosos (mais de 65 anos).

Figura 1 — Brasil: Incidéncia de pobreza por idade (2004)
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Fonte: TAFNER, 2007, p. 39

A conclusdo que se pode tirar sobre esse ponto, segundo o0 autor, é que 0S recursos
dedicados a previdéncia ndo fluem entre as geracdes equilibrando a pobreza para todas as
idades. Sendo assim, se o objetivo fosse utilizar a previdéncia como um programa de
redistribuicdo de renda, a mesma deveria ser redesenhada para que o0s recursos fossem
alocados com os mais pobres (TAFNER, 2007).

O sistema de previdéncia brasileiro € um exemplo de regime de reparticdo simples,
sem utilizacdo de recursos capitalizados. Este modelo é utilizado por diversos paises, como
Estados Unidos, Alemanha e Espanha, mas entre esses paises e o Brasil existe uma diferenca
relevante, pois possuem uma reserva capitalizada que contribui para a existéncia de uma faixa
de seguranca que serve como uma garantia para a previdéncia (OLIVEIRA; BELTRAO;
FERREIRA, 1997).

Marques e Mendes (2004, p.8) alegam que “[...] a previdéncia social brasileira é,
mesmo considerando todas as suas limitagdes, a mais organizada da América Latina.” O
Brasil é o Gnico pais latino-americano a conseguir atender todos os seus trabalhadores em um
Unico sistema de previdéncia, além de garantir a mesma cobertura para todos os segmentos da
economia.

O atual sistema do Brasil € baseado na Constituicdo de 1988, que preveé trés regimes
de previdéncia social. Sdo eles:
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De um lado, ha duas modalidades de regimes publicos e obrigatdrios: o regime geral
de previdéncia social, operado pelo INSS, e destinado aos trabalhadores da iniciativa
privada, aos servidores de entes federativos que ndo criarem regimes proprios e aos
empregados publicos, e os regimes prdprios de previdéncia destinados aos
servidores titulares de cargo efetivo da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e de
cerca de 2.200 Municipios, incluidas suas autarquias e fundacGes. De outro lado, ha
o0 regime de previdéncia complementar, privado e facultativo, operado por entidades
abertas de previdéncia complementar (ou seguradoras autorizadas a operar no ramo
vida) e por entidades fechadas de previdéncia complementar (também conhecidas
como fundos e pensdo). (PAIXAQ, 2007, p. 2, grifo do autor)

Sobre a previdéncia privada no Brasil, os autores explicam que os fundos de penséo
sdo divididos em dois grandes grupos de entidades, as EAPP e as EFPP. As entidades abertas
de previdéncia privada (EAPP) sdo normalmente empresas independentes e abertas ao publico
geral, possibilitando o acesso a previdéncia complementar para pessoas que ndo tém acesso
aos fundos fechados, por exemplo, pequenos empresarios e trabalhadores autbnomos cuja
renda é superior ao teto de aposentadoria do sistema de previdéncia publico. O pagamento de
cotas é feito somente pelo afiliado, sem contrapartida de um empregador. Ja as entidades
fechadas de previdéncia privada (EFPP) sdo organizadas como sociedades civis sem fins
lucrativos (as EAPPs podem ter fins lucrativos) e apresentam clientela limitada, pois 0s
planos de capitalizacdo sdo oferecidos somente aos empregados das firmas patrocinadoras
sendo que as cotas sdo pagas tanto pelo afiliado quanto pela empresa.

Dias e Santos (2014) explicam que o sistema de previdéncia social brasileiro geral est4
regulamentado na Constituicdo da Republica de 1988 e também através das Leis 8.212/91,
8.213/91 e Decreto 3.048/99. A Lei 8.213/91 apresenta os motivos que geram a possibilidade
de aposentadoria ao trabalhador, a saber: aposentadoria por invalidez; aposentadoria por
idade; aposentadoria por tempo de servico (apds 1998 foi alterada para aposentadoria por
tempo de contribuicdo); e aposentadoria especial. Vale destacar que esses tipos de
aposentadoria sdo encontrados de maneira geral em sistemas de previdéncia ao redor do

mundo.
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Quadro 1 - Tipos de aposentadoria

Tipos de

aposentadoria

Pré-requisitos

Justificativa para recebimento

do beneficio

Aposentadoria por
invalidez

v" 12 meses de caréncia

O trabalhador recebera este
beneficio se for considerado
incapaz de exercer atividade que
Ihe dé condigdes de subsisténcia.
E realizada uma pericia médica
para determinar invalidez.

Aposentadoria por
idade

v" 180 contribuicdes

v' 65 anos para homens/60
anos para mulheres

v Trabalhadores rurais tém
requisito de cinco anos a menos
em relacdo a idade mencionada
acima

O trabalhador pode se aposentar
depois de alcancar certa idade. A
renda mensal do beneficio
corresponde a 70% do salério
beneficio mais 1% a cada grupo
de doze contribuicbes mensais,
que tem o limite em 30%.

Aposentadoria por
tempo de
servigo/tempo de
contribuigéo

v' 35 anos de contribuicdo
para homens

v" 30 anos de contribuicdo
para mulheres

v" Reducdo de cinco anos
para professores do ensino
fundamental e médio

O trabalhador pode se aposentar
depois de alcangar certo tempo de
contribuicéo.

Aposentadoria
especial

v Assemelha-se a
aposentadoria por tempo de
contribuicéo

Reducéo do tempo de
contribuicdo dos trabalhadores
por efeito de estarem expostos a
condicdes especiais que podem
prejudicar sua saude.

Fonte: DIAS e SANTOS, 2014.

Sobre as limitagbes que o sistema apresenta, pode-se destacar a desigualdade que

ainda existe por mais que toda populacdo esteja coberta, pois os beneficios pagos sdo

diferentes de acordo com o segmento da sociedade. Mesmo que o total pago aos pensionistas

brasileiros seja baixo, o sistema tem um impacto positivo no padréo de vida dos aposentados,

ja que garante uma renda minima que é maior do que a media recebida pelos trabalhadores

brasileiros, principalmente se o beneficiario trabalhava na zona rural.

Outra limitagdo que o regime geral de previdéncia possui € a saida do mercado formal

para o informal numa tentativa de pagar menos taxas, ja que a principal forma de geragéo de
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recursos € através de taxas sobre a folha de pagamento, o que torna o funcionario mais caro
para as empresas. Isso também afeta a arrecadacdo de recursos, a qual é diretamente ligada
aos movimentos ciclicos da economia (WILLIAMSON; HOCHMAN, 1995). Neste quesito
ainda, Oliveira, Beltrdo e Ferreira (1997) comentam que a quantidade elevada de impostos
que incidem sobre o sal&rio pago ao trabalhador no mercado formal faz com que as empregas
apresentem elevados custos, de forma que o saldrio pago ao trabalhador € baixo. Outra
consequéncia desses altos encargos, além do crescimento do mercado informal, é a perda de
competitividade em relacdo ao resto do mundo.

Em suma, apesar do sistema de previdéncia por reparticdo ser utilizado em grande
parte dos paises da América Latina e do resto do mundo e apresentar vantagens
principalmente para os trabalhadores que menos contribuem, é um sistema que possui
diversas limitacdes que afetam o beneficio final recebido pelo trabalhador. Sobre este modelo,

seré apresentado mais a frente a sua aplicagdo no Brasil.

2.2. Sistema Previdenciario por Capitalizacéo Individual

Um sistema de pensdo do tipo funded (capitalizado) pode ser entendido como um
programa de poupanca de longo prazo, cujos recursos séo transferidos da juventude para a
velhice. Esse esquema de previdéncia pode ser praticado tanto pelo setor publico, como é o
caso da Suécia, quanto pelo setor privado, como é o caso do Chile (BLAKE, 2000). A média
de retorno sobre as contribuicdes feitas pelo trabalhador depende das taxas de retorno e de
juros dos mercados nacional e internacional. Este tipo de sistema por capitalizacdo é
considerado atuarialmente justo, pois os trabalhadores receberdo o beneficio de acordo com o
que contribuiram ao longo da vida (CORSETTI; SCHMIDT-HEBBEL, 1995).

Um dos motivos pelo qual o sistema de capitalizacdo individual (fully funded - FF) é
considerado superior ao sistema de reparticdo (PAYG) esta relacionado a taxa real de retorno
sobre os ativos que estes planos contém. Blake (2000) explica que para o esquema FF ser
considerado superior ao PAYG, 0 mesmo precisa ter uma taxa de retorno real superior a folha
salarial, que é considerada como a taxa de retorno do PAYG. Inclusive, Sinn (2000) comenta
que diversos estudos tém mostrado o quéo inferior € a taxa de retorno que o PAYG oferece
em relacdo a oferecida pelo mercado de capitais. 1sso significa que as proximas geracfes que
receberdo beneficios do PAYG terdo sobre elas um peso maior do que as geracGes atuais, ja

que ha essa desvantagem em relacédo a taxa de retorno das contribuigdes feitas.
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Outro quesito que mostra a superioridade do sistema de capitalizagdo individual diz
respeito a reducdo dos custos sobre a folha de pagamento. O modelo de reparticdo, devido a
como é formulado, possui um custo alto por empregado em cima da folha de pagamento, o
que segundo Corsetti e Schmidt-Hebbel (1995) leva as empresas a buscar tecnologias que
necessitem de menos mao de obra ou, ainda, mover suas atividades para o setor informal.
Como o modelo de capitalizacdo individual evita este tipo de problema, j& que as
contribuicdes sdo feitas somente pelos trabalhadores, ele se torna mais vantajoso para o
mercado formal. Essa vantagem ocorre, segundo os autores, se o trabalhador possuir
discernimento sobre o que as contribuic¢Ges atuais trazem de beneficios futuros, permanecendo
no mercado formal.

Dentre os sistemas previdenciarios por capitalizacdo individual, escolheu-se analisar
mais profundamente o caso do Chile, pois além de ser um dos primeiros paises latinos
americanos a desenvolver um sistema previdenciario foi também o primeiro a mudar seu
modelo de compensacao dos pensionistas de um sistema publico para um sistema privado.

Hujo (1999) declara que “o mito do sucesso [do sistema chileno] foi refor¢ado por
varias publicagdes do Banco Mundial (sobretudo ‘Averting the Old Age Crisis’, 1994 — em
espanhol: ‘Envejecimiento sin Crisis’), nas quais foi sugerido um modelo de trés pilares,
fortemente inspirado na reforma implementada no Chile.”. Isto ¢ de extrema importancia ja
que a influéncia exercida pelo Banco Mundial afetou a elaboracédo de sistemas de previdéncias
em diversos paises (DIAS; SANTOS, 2014).

Como mencionado acima, o sistema de pensdes do Chile é dividido em trés pilares. O
primeiro pilar é financiado pelo governo e € destinado a idosos que ndo contribuiram para ter
aposentadoria ou que contribuiram menos do que o tempo minimo de 20 anos. Assim, esse
primeiro pilar tem caréater redistributivo, e esta presente também quando o governo paga uma
pensdo minima assistencialista para aqueles cujas contribui¢des sdo insuficientes por motivos
como baixa renda, trabalho informal ou desemprego. No segundo pilar, encontra-se o regime
geral, que é compulsério, privado e administrado pela Associacdo dos Fundos de PensGes
(AFP). Os trabalhadores que possuem condicdes utilizam este pilar para financiar sua
aposentadoria, diminuindo dessa forma a necessidade de financiamento do primeiro pilar. Por
ultimo, tem-se o terceiro pilar que é complementar e voluntario. O objetivo do pilar é dar ao
aposentado um valor superior ao teto pago no segundo pilar, ou ainda, dar a eles condicGes de
se aposentarem mais cedo ou pagar por periodos pelos quais ndo houve contribuicdo (DIAS;
SANTOS, 2014).
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Sobre o primeiro pilar é garantida para todos os individuos que fazem parte dos 60%
mais pobres da populagdo uma pensdo basica, independentemente do quanto contribuiram ao
longo de suas vidas. Essas pensdes sdo financiadas através de impostos gerais pagos pela
populacéo chilena. Uma pessoa tem direito a receber essa pensdo, em caso de aposentadoria,
quando completa 65 anos e possui 0s pré-requisitos relacionados a renda e a residéncia. Ja em
caso de invalidez, a pensdo esta disponivel para os cidaddos que possuirem 0s mesmos pré-
requisitos e que tenham entre 18 e 64 anos.

O regime geral obrigatério chileno, por sua vez, possui a seguinte estrutura:

El pilar contributivo obligatorio es un esquema Unico nacional de capitalizacion
financiera en cuentas individuales administradas por empresas privadas de giro
Unico, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Se trata de un esquema
de contribucién definida, es decir, donde la tasa de aporte se mantiene constante y
los beneficios se calculan utilizando foérmulas actuariales en funcién del saldo
acumulado por cada individuo al momento de retiro (BERSTEIN, 2010, p.11).

O sistema de capitalizacdo individual, assim como o PAYG, é afetado pelo aumento
da expectativa de vida devido a natureza atuarial dos beneficios. Isso faz com que haja
necessidade de maior aporte voluntario, que se saia mais tarde do mercado de trabalho ou
ainda que se diminuam as pensbes pagas. A reforma feita em 2008 tentou corrigir este
problema através da ampliacdo da obrigatoriedade de contribuicdo para o grupo de
trabalhadores autonomos, medidas para melhorar igualdade de género e incentivos para
aumentar contribuicdo ao sistema através de subsidios para contratacdo formal de
trabalhadores jovens.

O pilar de contribui¢bes voluntarias existe desde o inicio do sistema privado, mas
ganhou maior reconhecimento com a reforma pelo qual passou em 2002. Essa reforma
significou o aumento consideravel dos tipos de produtos e instituicdes administradoras
disponiveis, dando aos investimentos maior liquidez. Em 2008, com o objetivo de incentivar
pessoas de ganhos médios, foram introduzidos incentivos tributarios focados nestes
trabalhadores.

Para controlar este sistema foi criada uma instituicdo chamada Superintendencia de
Pensiones cujos principais objetivos sdo supervisionar, aperfeicoar 0s processos e adequar a

legislacdo do sistema com foco em dinamismo. No que diz respeito a suas funcdes, tem-se

1«0 pilar contributivo obrigatério é um Gnico sistema nacional de capitalizagdo financeira em contas individuais
geridas por empresas privadas, os Administradores de Fundos de PensBes (AFP). Se trata de um regime de
contribuicdo definida, ou seja, onde a taxa de contribuicdo permanece constante e os beneficios sdo calculados
usando férmulas atuariais com base no saldo acumulado pro cada individuo no momento da aposentadoria.”.
(Traducéo nossa).
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como principais a realizacdo de estudos e planejamento estratégico, comunicar e orientar o
Sistema de Pensiones Integrado e prover os servicos que as leis e normas sinalizam
(BERSTEIN, 2010).

Este ponto gera uma critica sobre o papel do Estado no novo sistema. Ao invés de
eliminar a funcdo do Estado, esta funcdo foi aumentada, dando a ele a atribuigé@o de regular,
supervisionar, garantir e financiar este novo sistema. Este aumento de demanda do papel do
Estado fez com que os custos fiscais aumentassem, principalmente em quesitos como
reconhecimento de titulos, déficit operacional do antigo sistema, pensdes minimas e o déficit
do sistema puablico (que ainda esta em vigor para militares e policiais, mas que ndo conta mais
com a contribuicdo dos trabalhadores). A maior parte destes gastos é permanente, com
excecdo dos reconhecimentos de titulos, que devem acabar até 2038, e do déficit operacional
que deve acabar em 2050 (MESA-LAGO apud MESA; MESA-LAGO, 2006).

Outra critica ao sistema refere-se a desigualdade de género. Conforme Mesa e Mesa-
Lago (2006), mulheres normalmente recebem pensdes inferiores aos homens. O principal
motivo para isso € a discriminacdo no mercado de trabalho em forma de menores salarios
pelas mesmas fungdes, tempo fora criando filhos, elevada quantidade de trabalhos de baixa
habilidade no mercado informal, etc. Mesmo que a cobertura geral de mulheres seja maior
que a de homens, 74,6% e 71,4%, respectivamente, mulheres de mais baixa renda, com ou
sem educacdo e trabalhos como doméstica, autbnoma ou dona de casa possuem cobertura
inferior aos homens com mesmo nivel de renda.

Em sintese, o sistema de capitalizacdo individual, apesar de ser atuarialmente justo

com os trabalhadores, apresenta problemas, assim como o sistema de reparticéo.
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3 EVOLUCAO HISTORICA DOS SISTEMAS DE PENSAO

O primeiro esbogo de previdéncia foi criado em 1889 na Alemanha por Otto Von
Bismarck num esforco de tentar apaziguar os trabalhadores industriais que buscavam uma
nova forma de lidar com a seguranca de renda na velhice (WORLD BANK, 1994). Bismarck
criou um seguro de contribuicdo nacional cuja natureza era compulséria, motivo pelo qual se
diferenciava dos outros mecanismos de protecédo utilizados até entdo. Junto com essa mudanca
que ocorria na Alemanha, paises como a Dinamarca (1891), a Nova Zelandia (1898) e a
Inglaterra (1908) adotaram outro sistema, que ajudava idosos que estivessem abaixo de certo
nivel de renda a receberem uma renda vitalicia, sem terem contribuido para isso.

Em 1920, os Estados Unidos criaram pensdes para idosos que ndo possuiam
capacidade de se sustentar somente com o que recebiam (means tested). A propagacdo deste
sistema se acelerou com a Crise de 1929, porém somente em 1935 foi promulgado o Social
Security Act que instituiu a criacdo de varios programas assistencialistas que vigoram até hoje
(FERREIRA, 2007).

Mesmo com a existéncia de sistemas previdenciarios, a cobertura desses planos
publicos ndo era maior do que 20% do salario médio do trabalhador e existia a expectativa de
vida de somente alguns anos apds a aposentadoria. Isto demonstra que a ideia original das
pensdes publicas era dar um nivel de subsisténcia bésico para estes trabalhadores, reduzindo a
pobreza (WORLD BANK, 1994). Ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial ocorreu a
expansdo destes sistemas ao redor do mundo. Quase todos os paises adotaram sistemas de
base contributiva, aumentando tanto o valor do beneficio quanto o nimero de trabalhadores
contemplados (FERREIRA, 2007). As condig¢Ges ndo podiam estar melhores para o0 sucesso
de pensdes do tipo PAYG (pay-as-you-go), uma vez que o crescimento da populacdo e dos
salarios reais se encontrava em alta historica.

Esses sistemas de pensdo por reparticdo contribuiram para a reducdo da pobreza na
velhice através de grandes repasses para as geracdes que se aposentaram nas décadas de 1960
e 1970. Todavia, ndo esta claro se os governos envolvidos analisaram as consequéncias do
uso destes sistemas, considerando a reducdo e mesmo estagnacdo da taxa de crescimento
populacional, o crescimento da parcela de pessoas idosas, e do gradual aumento dos salarios
reais (WORLD BANK, 1994).

Analisando os sistemas de previdéncia social na América Latina, sabe-se que datam
das primeiras décadas do século XX e tém como paises pioneiros Chile, Uruguai, Argentina,

Cuba e Brasil. A cobertura inicial destes programas foi dada a grupos especificos, como
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servidores publicos, seguidos por trabalhadores de setores privados economicamente
relevantes como 0s bancérios e industriarios, e por fim trabalhadores urbanos menos
relevantes, trabalhadores rurais, trabalhadores auténomos e aqueles que realizavam trabalhos
domeésticos (MESA-LAGO apud HUJO, 1999). O World Bank (1994) chama atencdo para o
fato de que esses paises em desenvolvimento criaram programas de pensdo muito mais cedo
no processo de desenvolvimento de suas economias do que os paises industrializados citados
anteriormente. Dessa forma, esses paises eram mais pobres e tinham menos capacidade de
taxar e controlar um sistema complexo de penséo.

Essas previdéncias, que contavam inicialmente tanto com grande nimero de jovens
guanto com o continuo crescimento de seu alcance para 0s mais diversos grupos, atingem sua
maturidade entre as décadas de 1950 e 1960 (HUJO, 1999). Como consequéncia desta
maturidade, o sistema de previdéncia ¢é alterado do modelo de capitalizacdo coletiva para o
modelo Pay As You Go (PAYG), também conhecido em portugués como modelo de
reparticdo (HUJO 1999). O Chile foi o primeiro pais da Ameérica Latina a implementar essa
mudanca (GHILARDUCCI; LIEBANA, 2000) que ocorre ap6s esforco para unificar,
padronizar e incluir novos setores ao sistema durante os anos 1950-60 (WILLIAMSON;
HOCHMAN, 1995).

O modelo de reparticdo adotado também apresentava problemas, tais como: a
existéncia de diversos fundos de pensdo, que tornavam o sistema fragmentado e menos
eficiente; as condicGes para obter os beneficios, que eram frouxas, mesmo com o beneficio
pago sendo generoso; as contribuicdes estatais eram consideravelmente elevadas, ao mesmo
tempo em que a evasdo aumentava devido as altas taxas de contribuic&o incidentes na folha de
pagamento; 0 aumento da expectativa de vida que contribuiu para desequilibrio fiscal e
atuarial (HUJO, 1999).

A partir dos anos 1980 existe novamente a necessidade de reformar esses sistemas,
principalmente devido a crise que ocorria na época. Essa crise era resultado de uma pesada
divida fiscal e da interrupcdo do crédito vindo dos paises industrializados, bem como da
recessdo profunda gerada pela necessaria reestruturacdo dessas economias. Os primeiros
paises a serem afetados por esta crise foram os paises pioneiros, mencionados anteriormente.
Seus problemas derivaram exatamente de terem sistemas mais maduros e desenvolvidos, 0s
quais datavam de 1920 e 1930, principalmente pelos altos custos do sistema acompanhados de
receita insuficiente para cobri-los (MESA-LAGO, 1997).

Hujo (1999, p.158) acrescenta que: “[...] a cobertura estagnada ou em declinio

(decorrente do desemprego, informalidade ou evasdo), a erosdo das aposentadorias pela
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inflagéo e a deteriorada situagéo fiscal das instituicdes de seguridade social e do or¢gamento
estatal indicavam a necessidade de uma reforma abrangente.”. Ainda neste topico, Costa
(2007, p.405) comenta que “[..] as reformas sdo empreendidas como solucdes
imprescindiveis para as crises financeiras enfrentadas pelos regimes de aposentadoria e
pensoes.”.

Para Barrientos (2004), a base de boa parte das reformas da década de 1990 foi o
sistema de fundos de pensdo, que substituiu o sistema de reparticdo que o Chile possuia até
1981. Neste contexto, 0 Banco Mundial também teve funcdo chave nas reformas, dando
suporte e financiamento para esse modelo de previdéncia. Em 1994, o Banco Mundial langou
um relatério, conhecido como “Averting Old Age Crisis: policies to protect the old and
promote growth”, sobre como prevenir a crise dos sistemas de pensdo sugerindo a troca para
um sistema multipilar. Ainda que o Banco tenha sugerido um sistema multipilar, este relatorio
foca quase que exclusivamente em planos de capitalizacdo individualizada.

A estrutura recomendada pelo Banco Mundial consiste de um primeiro pilar, publico e
financiado por impostos, com o objetivo de combate a pobreza; de um segundo pilar de
fundos de pensdo privados e financiados, baseados em uma estreita relacdo contribuicéo-
beneficio; e, finalmente, de um terceiro pilar, constituido pela poupanga voluntaria (BANCO
MUNDIAL apud HUJO, 1999). Como é possivel perceber, a estrutura recomendada é igual a
aplicada no modelo chileno, apresentado no capitulo 2.

Os modelos de sistema previdenciarios aplicados ap6s as reformas nos paises da
América Latina a partir da década de 1980 (e principalmente na década de 1990) sdo o0s

seguintes:

1) modelo substitutivo: o sistema publico anterior é substituido por um sistema
privado, financiado pela capitalizacdo individual (individual fully-funded-iff), como
no Chile (1981), Bolivia (1997), El Salvador (1997) e México (1997);

2) modelo misto: a introducéo de um componente iff complementar em um sistema
publico reformado como na Argentina (1994) e no Uruguai (1996);

3) modelo paralelo: a introducdo de um pilar iff como uma alternativa para o
sistema publico (reformado ou ndo), o que significa a coexisténcia e a competi¢éo de
dois sistemas paralelos — caso do Peru (1993) e da Colémbia (1994).
(MESA-LAGO; MESA-LAGO, KLEINJANS apud HUJO 1999, p.159, grifo nosso)

Mesmo com as reformas acima mencionadas, Ferreira (2007, p.68) destaca que
“programas previdencidrios hoje sdo responsaveis pela maior parte das transferéncias
governamentais no mundo, e por parte importante do aumento da carga tributaria nos paises

desenvolvidos no pés-guerra”. Tendo em vista as informag¢des acima descritas, decidiu-se
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aprofundar o estudo do modelo de reparticdo, focando no caso do Brasil, e do modelo de
capitalizacdo individual, com o caso do Chile.

3.1. Modelo de Reparticéo: Brasil

A primeira medida relacionada a protecdo social no Brasil data de 15 de janeiro de
1919 com a Lei n® 3724, que tornava obrigatdria por parte do empregador a indenizacdo por
acidente do empregado enquanto executando seu trabalho. No entanto, s6 com a criacdo da
Lei Eloy Chaves, em janeiro de 1923, que se deu inicio ao sistema de previdéncia social
através do estabelecimento de caixas de aposentadorias e pensfes. Na época, a lei visava a
atender as empresas ferroviarias, sendo que cada empresa possuia sua caixa de aposentadoria
e ndo contavam com ajuda do Estado. Nas décadas de 1920 e 30, este sistema foi expandido
para atender diversos segmentos e em 1937 chegou a alcangar o nimero de 183 caixas.

Com a Crise de 1929 nos Estados Unidos, a economia mundial foi afetada e isso se
refletiu no Brasil através da queda drastica dos precos internacionais do café, principal item
exportado pelo pais. A necessidade de buscar recuperacdo econdmica fez com que o foco da
economia mudasse das exportacdes para o desenvolvimento interno. Por isso, a partir de 1930
as classes assalariadas urbanas ganharam mais forga na esfera politica e econémica do pais, 0
que fez com que a importancia da previdéncia também crescesse, tendo sua cobertura
estendida a totalidade dos trabalhadores urbanos e consideravel parte dos trabalhadores
autdbnomos.

Os beneficios recebidos por cada trabalhador dependiam do poder que as instituicdes
de cada segmento possuiam e isto gerava uma distorcdo no sistema. Para corrigir esta
distorcdo, em 1945 foi criado o Instituto de Servicos Sociais do Brasil (ISSB), que unificaria
as instituicdes existentes e centralizaria a seguridade social no pais. Entretanto, o governo que
entrou no poder em 1946 ndo executou o projeto. Assim, somente com a Lei Organica da
Previdéncia Social (Lops), em agosto de 1960, houve a primeira medida para reduzir a
distorcdo evidente. Sua criagdo também trouxe o aumento da cobertura para os trabalhadores
autbnomos, os quais a partir daquele momento foram inclusos como segurados obrigatorios
(OLIVEIRA; BELTRAO; FERREIRA, 1997).

Em 1964 comeca no Brasil uma ditadura militar e € durante este regime que séo feitas
varias alteracdes ao sistema previdenciério vigente. A primeira mudanga veio em 1966 com a

unido das diversas instituicdes de pensdo em um Unico instituto chamado de INPS — Instituto
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Nacional de Previdéncia Social, fazendo assim, mais de vinte anos depois, 0 que se pretendeu
com o ISSB. (WILLIAMSON; HOCHMAN, 1995).

Durante a década de 1960 foram feitas duas tentativas de inclusdo dos trabalhadores
rurais ao sistema de previdéncia brasileiro. A primeira foi em 1963 com a criacdo do Fundo
de Assisténcia ao Trabalhador Rural e a segunda com o Plano Bésico, em 1969. No entanto,
foi somente em maio de 1971 que os trabalhadores rurais foram incluidos ao sistema de
previdéncia, com a instituicdo de uma lei suplementar na qual foi extinto o Plano Basico e
criado no lugar o Programa de Assisténcia ao Trabalhador Rural (Pré-Rural) (OLIVEIRA;
BELTRAO; FERREIRA, 1997). O Pr6-Rural foi financiado parcialmente por taxas sobre
produtos rurais e parte por taxas pagas por trabalhadores urbanos (WEISE apud
WILLIAMSON; HOCHMAN, 1995).

Ainda na década de 1970, foram feitas varias medidas para aumentar mais o
abrangéncia do seguro social, como a inclusdo dos empregados domésticos (1972),
autdbnomos em carater compulsorio (1973) e empregadores rurais e seus dependentes (1976)
(OLIVEIRA; BELTRAO; FERREIRA, 1997). Acompanhado dessas medidas, tem-se também
em 1974 a criacdo do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (MPAS), seguido pela
inauguracdo do Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social (SINPAS) trés anos
depois.

As consequéncias dessas medidas puderam ser vistas ndo s6 no aumento do acesso aos
beneficios, mas também o drastico aumento do gasto relacionado. Entre 1970 e 1980 o
nimero de pensionistas aumentou em 245%, sendo 30% do total de pensionistas antigos
trabalhadores rurais (em 1980). Como os anos de 1970 vieram acompanhados de grande
crescimento econémico (periodo conhecido como Milagre Econémico), a inclusdo de novos
contribuintes, de taxas a serem pagas por empresas e a expansdo dos beneficios e servigos era
pagavel, desde que o pais continuasse crescendo.

A década de 1980 vem acompanhada de uma grave crise econdmica e do processo de
redemocratizagdo, fazendo com que o financiamento do sistema de previdéncia se tornasse
um problema para o governo central. A crise significou a diminuicdo da receita obtida,
levando o sistema de seguridade social a apresentar déficits recorrentes como consequéncia
também da expansdo da cobertura durante os anos de 1970, da queda na mortalidade infantil e
do aumento da expectativa de vida e crescimento rapido da populagdo (WILLIAMSON;
HOCHMAN, 1995).

Outro ponto relevante foi a rapida queda da taxa de fecundidade, de cerca de seis

filhos por mulher, na década de 1950, para trés filhos na década de 1980. Essa queda veio
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acompanhada de uma mudanca na estrutura familiar com a integracdo cada vez maior das
mulheres a for¢a de trabalho. Em funcéo disso, o cenério esperado para a previdéncia social se
alterou, pois se modificaram as demandas a serem atendidas. (OLIVEIRA; BELTRAO;
FERREIRA, 1997).

Como resposta a esses problemas, o governo adotou a estratégia de tentar aumentar a
receita através do aumento das contribuigdes e da diminuig¢do do gasto publico. Isso fez com
que o dnus da decisdo caisse em cima dos trabalhadores e beneficiarios, que ja estavam sendo
afetados também pela hiperinflagdo que o pais vivia.

A Constituicdo de 1988 foi o ponto mais relevante que a redemocratizagdo trouxe.
Nela foram previstas diversas politicas relacionadas ao sistema de pensdes. Isso nédo
significou mudanca automatica das praticas vigentes, ja que a Constituicdo serve como um
guia para criacdo de leis que sdo responsaveis pelas mudancas.

O governo de Fernando Collor atrasou a implantacdo de vérias provisdes feitas pela
Constituicdo de 1988, além de contribuir para a crise que o sistema de previdéncia ja vinha
enfrentando. Somente em 1991 foram promulgadas leis para tornar efetivas as provisoes que
constavam na Constituicdo, resultando na unificacdo dos programas de pensao rural e urbano,
além do aumento de seis meses por ano durante o periodo de vinte anos (a partir de 1992) dos
anos de servico obrigatdrios para a aposentadoria normal e especial. O méximo que poderia
ser contribuido e ganho como beneficio era até dez salarios minimos, o que tornava o sistema
mais igualitario (WILLIAMSON; HOCHMAN, 1995). QOutro ponto que a Constitui¢do
adicionou ao campo da previdéncia social foi o piso correspondente a um salario minimo,
independentemente da contribuicéo feita pelo trabalhador (MARQUES; MENDES, 2004).

O acesso universal ao sistema de previdéncia é possivelmente a maior forca do modelo
brasileiro atual, baseado na Constituicdo de 1988 (BARRIENTQOS, 2004). Sobre este topico,
Marques e Mendes (2004, p.4) explicam que “a universalizagdo de direitos e a participagdo da
comunidade na definicdo das politicas sociais tinham como principio fundador a superacdo do
carater meritocratico e a adog¢ao da cidadania como critério de acesso.”.

Esse acesso universal significou uma extensdo dos beneficios também para as areas
rurais. Como comentado anteriormente, em 1971 foi criado o Pré-rural que incluia os
trabalhadores rurais ao sistema de seguridade social e pagava 50% de um salario minimo para
pessoas acima de 65 anos. O programa era restrito a uma pessoa por residéncia, excluindo
mulheres na maioria dos casos. A partir da universalidade concedida pela Constituicdo

Federal de 1988, a idade pela qual a pessoa passava a ter direito a pensdo passava a ser de 55
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anos para mulheres e 60 anos para homens, sendo o beneficio de um saldrio minimo
(BARRIENTOS, 2004).

A necessidade de reducdo dos crescentes déficits no sistema publico de pensdo e de
regular as provisbes das pensdes privadas mais efetivamente fez com que, no governo
Fernando Henrique Cardoso, fosse aprovada em 1998 uma legislacdo que reformulou o0s
beneficios do sistema puablico. A nova formula do calculo do beneficio recebeu 0 nome de
Fator Previdenciario e introduziu um fator que levava em consideracdo o registro de
contribuicdo da pessoa, sua idade e sua expectativa de vida no momento da aposentadoria
(BARRIENTOS, 2004). Com o fator previdencidrio, pretendia-se desestimular a
aposentadoria precoce, pois 0 mesmo reduziria o beneficio a ser recebido (CAETANO et al.,
2016).

O fator previdenciario era utilizado no calculo das aposentadorias por tempo de
contribuicdo, op¢do de aposentadoria que substituiu a aposentadoria por tempo de servico,
utilizada até entdo. O calculo nada mais era do que uma média aritmética dos maiores salarios
durante o periodo contributivo do trabalhador, sendo no minimo 80% do valor. Em cima
dessa média é aplicado o fator previdenciario que varia conforme a idade do trabalhador e sua
expectativa de vida, medida pelo IBGE.

A partir dos anos 2000, as principais mudangas ocorreram no primeiro mandato de
Lula (2003-2006), seguido por uma nova alteragdo no segundo mandato do governo Dilma
(2015-2016). A reforma previdenciaria no governo Lula ocorreu ainda em 2003, e com ela foi
instituida uma contribuicdo de 11% dos aposentados, isentando funcionarios publicos abaixo
de certa faixa de ganhos. Previamente, somente o governo militar havia cobrado contribuicdes
dos aposentados, na época do INPS (MARQUES; MENDES, 2004). Em 2015, a mudanga
feita fez com que o fator previdenciario deixasse de ser obrigatdrio para pessoas cujo tempo
de contribuicdo alcancasse 95/85 anos para homens e mulheres, respectivamente. Esse
namero deve progredir para 100/90 anos até 2026 (CAETANO et al., 2016).

Paralelamente ao sistema de regime geral e de regime préprio, o trabalhador pode
escolher participar da previdéncia complementar. A previdéncia complementar surgiu em
julho de 1977, através da Lei n.° 6.435, com a qual o governo visava a impulsionar o
desenvolvimento do mercado de capitais no pais. Segundo Paixao (2007), “seu objetivo foi
disciplinar os fundos de pensdo enquanto entidades captadoras de poupanga popular,
estimulando seu crescimento de modo que pudessem canalizar investimentos para aplicagoes
em Bolsa de Valores”. Inicialmente 0s planos de pensdo também seguiam o modelo de

beneficio definido, no qual ha o risco atuarial, evoluindo ““[...] durante a década de 80 e 90,
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para as empresas privadas e para os planos de contribuicdo definida e mistos, no qual esses
riscos foram mitigados.” (PENA, 2008, p.1).

O papel do governo em relacdo a previdéncia complementar engloba tanto a criacdo de
normas, quanto a fiscalizaco e autorizacdo para a pratica de determinados atos (PAIXAO,
2007). Vale destacar que os problemas que afetam a previdéncia de regime geral também
afetam a previdéncia complementar, e € por isso que Pena (2008) chama atencdo para a
importancia de compatibilizacdo das politicas publicas no que se refere ao aumento da
expectativa de vida dos participantes, visto que isso exigira estoque adicional de recursos na

presenca de ganhos de longevidade.

3.2. Modelo de Capitalizacédo: Chile

O primeiro sistema de previdéncia chileno foi criado em 1924 seguindo o modelo de
reparticdo (pay-as-you-go). Inicialmente este sistema privilegiou somente trabalhadores
urbanos, adicionando os trabalhadores rurais entre 1965 e 1970. A queda na taxa de
natalidade e o aumento da expectativa de vida (WILLIAMSON; HOCHMAN, 1995) junto
com 0 mau gerenciamento levou o sistema, na década de 1970, a ficar insolvente mesmo com
as altas taxas de contribuicdo. Em 1973, por exemplo, alguns trabalhadores chegaram a
contribuir mais de 50% de seus salérios entre os planos de aposentadoria e salde existentes.
Edwards e Edwards (2002) chamam atencdo também para outro ponto: a taxa de contribuintes
por aposentado. Segundos eles, em 1959 existiam 12 contribuintes para cada aposentado, ja
em 1979 este nimero era somente de 2,5. O déficit que isso gerava era coberto pelo governo,
representando em 1971 3% do PIB.

Em 1973, o Chile deixa de ser um pais democréatico e entra em vigor uma ditadura
militar. Depois do golpe, a junta do ditador Pinochet comecou a tomar diversas medidas
ortodoxas para reverter a situacdo do pais, principalmente em relacdo a inflacdo, que cresceu
entre 1971-1972 mais de 600%, chegando a 163,38% (INFLATION.EU, 2016). A ideologia
por tras da reforma adotada para o sistema de previdéncia, de acordo com Williamson e
Hochman (1995), era a de que o Estado deveria assumir uma funcdo auxiliar, concentrando
seu gasto com a populacdo mais pobre e provendo subsidios em forma de servigos e dinheiro
diretamente para os beneficiarios.

A mudanca dréstica de um sistema publico previdenciario para um sistema privado foi
possivel principalmente porque o Chile possuia um governo ditatorial. Hujo (1999, p. 158)

explica que “O Chile foi o primeiro pais na América Latina a implementar uma privatiza¢ao
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do sistema previdenciario de forma radical, decorrente da adocdo da ideologia de mercado e
dos poderes de excecdo de que dispunha 0 regime militar perante a sociedade civil.”
Williamson e Hochman (1995) adicionam que foi o autoritarismo de Pinochet que tornou
possivel uma reforma deste porte, uma vez que tanto os trabalhadores chilenos quanto
diversas pessoas no governo eram contra a reforma. Mesa-Lago (1997) complementa que o
regime autoritario baniu e desestabilizou partidos politicos e sindicatos, ao mesmo tempo em
que controlava o Congresso Nacional, conseguindo desta forma diminuir o poder destes
grupos e tornando possivel a reforma da previdéncia.

O governo deu como incentivo para o trabalhador na troca do sistema publico pelo
privado um bénus que variaria de acordo com quanto ja havia sido pago para o sistema antigo.
A mudanca ainda contava com a eliminacdo das contribuicdes feitas pelo empregador
(COSTA, 2007). Vale destacar que o governo Pinochet utilizou este bdnus, no formato de
titulos, para resgatar os bancos. Exatamente por isso, esperou para implementar reformas
bancarias (1983) somente ap0s a privatizacdo do sistema previdenciario (HOLZMANN apud
GHILARDUCCI; LIEBANA, 2000).

Outro beneficio dado aos trabalhadores antigos que decidissem pelo novo sistema foi
um aumento de 17% do seu salério. Todavia, para os novos trabalhadores que entrassem a
partir de 1983 ndo existia o direito de escolha entre o regime publico e o privado, sendo o
privado a Unica opgcdo. O sistema publico s6 continuou valendo para militares
(GHILARDUCCI; LIEBANA, 2000). A pensdo deixou de ser administrada pelo Estado e
passou a ser administrada por Administradoras de Fundo de Pensdes (AFPs). As AFPs séo
empresas privadas que cobram uma comissdo pelo gerenciamento dos planos de
aposentadoria junto com um seguro adicional, que é transferido para a companhia de seguros
para cobrir riscos como invalidez e morte (MESA-LAGO, 2006).

Sobre as AFPs, Dias e Santos (2014) comentam que os fundos de pensdo tém a
obrigacgdo de disponibilizar ganhos reais aos contribuintes, suas exigéncias contabeis devem
ser feitas separadamente das dos fundos, assim como seu patrimdnio deve diferir do dos
fundos de pensdo, ja que 0s mesmos apresentam impenhorabilidade.

A partir de 1981, todos os trabalhadores chilenos participantes do novo sistema
deveriam contribuir com 10% do salario para um plano de aposentadoria individual. Além
disso, deveriam ser pagos 2,2% para a AFP de custos administrativos e 0,8% de seguro,
totalizando uma colaboragéo de 13% do seu salario (GHILARDUCCI; LIEBANA, 2000).

A democracia, reestabelecida no Chile na década de 1990, veio acompanhada do

melhor desempenho econémico da regido no mesmo periodo. Esse desempenho positivo, em
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conjunto com equilibrio fiscal e restricdes legais e politicas impostas para 0 retorno ao
modelo democratico, levaram a alianga dos dois maiores partidos politicos chilenos para
manter o0 modelo de pensdo privado, fazendo somente ajustes com o objetivo de aliviar a
pobreza e melhorar os servigcos sociais. A preocupacdo com a pobreza se mostra relevante,
pois os dados apontaram que a pobreza aumentara de 17% para 57% entre 1970 e 1976,
caindo para 48% em 1980 e para 39% em 1990. Com o governo democrético, essa taxa caiu
ainda mais, chegando a 13,7% em 2006, menor taxa da regido no periodo (MESA-LAGO,
2008).

Passadas algumas decadas desde 1981, foi possivel perceber que o sistema privatizado
do Chile apresentava problemas, os quais, apesar de um tanto diferentes dos problemas de um
sistema puablico, ndo eram menos importantes ou faceis de resolver. Williamson e Hochman
(1995) destacam, por exemplo, o fato de o sistema de previdéncia privada ser
consideravelmente dependente do desempenho das economias chilena e mundial.

Um dos problemas encontrados neste sistema é que, apesar da ideia de livre
concorréncia, existem poucas administradoras de fundo de pensbes, como destacam Dias e
Santos (2014), e elas possuem taxas de administracdo proximas e com valores subjetivos.
Mesa e Mesa-Lago (2006) demonstram essa falha na concorréncia ao longo dos anos através
de nimeros, dizendo que inicialmente as AFPs eram 12, chegando a 21 em 1994, diminuindo
a partir de 1995, com somente seis AFPs em 2004. Apesar do nimero de AFPs crescer no
inicio dos anos 1990, 70% dos pensionistas se encontravam nas trés maiores administradoras,
e nem por isso estes eram os fundos com melhor rendimento e menores taxas. Boa parte dos
segurados ndo possuia conhecimento significativo para escolher o melhor fundo, recebendo
influéncia do que o vendedor Ihes informava, sendo que 0 mesmo recebia comissdo em cima
das vendas feitas (MESA-LAGO 1997). Para diminuir este problema que a falta de
concorréncia gera, “[...] [0] contribuinte tem opcéo de mudar de uma administradora de fundo
para qualquer outra existente e até mesmo de realizar um leildo de todos os valores que ja
fazem parte do seu fundo, a fim de encontrar a instituigdo que ofereca custos mais baixos para
sua administragdo.” (DIAS; SANTOS, 2014).

O sistema privado de previdéncia apresentava outra grave deficiéncia que se encontra
no fato de que quase metade da populagéo ativa ndo possuia cobertura devido as exigéncias
feitas para que ela fosse obtida. Isto se deve, principalmente, a obrigatoriedade de
contribuigéo por pelo menos 20 anos para que o trabalhador conseguisse garantir uma pensao
minima pelo Estado, quantidade que ndo sera alcangada por quase metade da forca de

trabalho, segundo Dias e Santos (2014).
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Outro problema a ser considerado esta relacionado ao abandono das contribui¢fes aos
fundos quando os trabalhadores mais pobres estdo perto de se aposentar. Isto ocorre
principalmente porque o Estado subsidia uma pensdo minima acompanhada de assisténcia
médica para pessoas que ndo conseguiram atingir este minimo (WILLIAMSON;
HOCHMAN, 1995). A principal preocupagdo em relacdo a isto é que ndo sé demonstra a
existéncia de custos administrativos caros para 0 governo, como indica que provavelmente
metade da populacdo do Chile precisaria de subsidios para ndo ficar abaixo dos padrdes de
pobreza vigentes (GHILARDUCCI; LIEBANA, 2000).

No inicio dos anos 2000, trés grandes problemas eram evidentes no sistema privado
chileno: a fragmentacéo e insuficientes garantias em relacéo ao sistema basico de seguridade;
a falta de solidariedade, altas desigualdades e injusticas do sistema; altos custos de
administracdo do sistema privado. A fragmentacao estava relacionada ao fato de que a parte
principal do sistema estava na contribui¢do por contas individuais, enquanto 0s componentes
para alivio da pobreza ndo estavam sistematicamente integrados, tendo acesso limitado. No
caso chileno, o problema decorrente estd na trajetoria irregular de seus trabalhadores devido
as diversas crises enfrentadas. Em raz&o disso, 0 mercado de trabalho chileno é caracterizado
pela alta rotatividade, em que seus trabalhadores variam entre estagios de empregabilidade,
como empregado ou desempregado, empregado por alguém ou autbnomos, ou ainda trabalhos
formais e informais. Quanto as desigualdades do sistema, além do acesso limitado ao sistema
basico de previdéncia, temos a desigualdade de género gerada pela inequidade no pagamento
das mulheres. De maneira geral, as mulheres chilenas recebiam menos do que os homens em
cargos equivalentes, contribuiam por menos tempo a previdéncia, e eram prejudicadas pela
regra atuarial das administradoras, visto que tinham expectativa de vida maior. Todos esses
fatores levavam a receberem menos e terem acesso inferior a bons beneficios, ja que o calculo
do beneficio é feito em cima do que a pessoa contribui. JA quanto aos altos custos de
administracdo, a estimativa era de que as taxas cobradas tomavam 25% dos depdsitos feitos
nas contas individuais (BERTRANOU, 2016).

E possivel analisar-se melhor a questdo de cobertura dos trabalhadores através de
dados apresentados por Mesa-Lago (2008). O autor comenta que o Chile possuia uma
cobertura de 73%, 64% e 24%, respectivamente, nos anos 1973, 1980 e 1982. Como se pode
perceber, houve uma queda drastica entre uma década e outra, atingindo a menor taxa de
cobertura em 1982, pouco tempo apds a mudanga para um sistema privado. Apos este
momento, a taxa de cobertura volta a crescer, chegando a 61% em 2006. O autor ainda

destaca que existe diferenca entre a quantidade de participantes do sistema e a quantidade de
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contribuintes do mesmo. Por exemplo, mesmo o sistema tendo, em 2006, 61% de
participantes cobertos, somente 48% destes membros estava ativamente contribuindo. De
acordo com as respostas obtidas de uma pesquisa feita pela Universidade do Chile, ainda em
2006, os principais motivos para esta falta de contribuicdo eram o0s seguintes: ndo serem
obrigados a se inscrever no sistema, renda insuficiente, falta de conhecimento sobre o
funcionamento, desemprego, instabilidade em relacdo a empregabilidade, falta de confianca
no sistema privado, ser dona-de-casa e achar o sistema muito caro (EPS apud MESA-LAGO,
2008).

O motivo da “ndo obrigagdo de se inscrever” ¢ utilizado principalmente pelos
trabalhadores autdbnomos. A opcdo de ndo entrar no sistema de previdéncia cria um enorme
problema, j& que o governo subsidia apenas aqueles que contribuiram por pelo menos 20
anos, como ja mencionado. Em 2007, dos contribuintes do sistema privado somente 3,4%
eram profissionais autbnomos, sendo os restantes profissionais que recebiam salario em folha
de pagamento (MESA-LAGO, 2008).

Em 2006, o sistema possuia afiliacdo de 91% dos pensionistas, sendo 9% ainda
pertencentes ao sistema publico. Entretanto, era o sistema publico que ainda pagava a maior
parte das pensbGes, o que, combinado com a menor arrecadacdo, levava a um déficit
operacional que representava 5% do PIB. A reforma da previdéncia, por mais necessaria que
fosse, demorou a ocorrer, principalmente porque o total do montante administrado pelos
fundos de pensdo representava consideravel parte (em 2006, 67%) do PIB (MESA-LAGO,
2008). Neste mesmo ano, a Presidente Michelle Bachelet formou uma comissdo com 15
representantes cujo objetivo era coletar informacoes, estudar as falhas do sistema e propor
mudangas. Das recomendacdes feitas pela comissdo, 90% foram aceitas e transformadas em
lei em 2008 (MESA-LAGO; BERTRANOU, 2016).

O sistema lidava com os varios problemas ja apresentados anteriormente, e outros
mais, como a extensa lista de espera pela disponibilidade de fundos para receber penséao
basica do Estado. Ao contrério da implantacdo inicial deste sistema, em 1981, a reforma feita
foi precedida de didlogo e promoveu a maior parte dos principios de seguridade social
(MESA-LAGO, 2009).

Mesa-Lago (2009) cita as principais mudancgas que ocorreram no sistema chileno, a
partir de 2008:

o tende a aumentar a cobertura total através de incentivos e afiliagdo gradual,

mas mandatoria de trabalhadores autbnomos;
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o grupos de baixa renda e pobres tém garantido uma pensdo minima sem precisar
esperar em lista de espera ou com restricdes fiscais;

o resolve o problema de falta de protecdo para aqueles que néo se qualificavam
para pensdo minima;

o melhora pensdes existentes com uma contribuicdo fiscal calculada como uma
porcentagem da pensdo contribuida, diminuindo a quantia a ser contribuida com o
crescimento da pensao e eliminando a mesma quando exceder um limite maximo;

o d& um beneficio maternidade para todas as maes assim como outros beneficios
para reduzir injustica relacionada a género;

o unifica e reforca a regulacéo e supervisdo do sistema;

. estimula competicdo e introduz mecanismos para reduzir custos
administrativos;

o institui instrumentos de participacdo social para monitorar a reforma;

. cria uma entidade para facilitar o processo de reinvindicacdo de novos
beneficios, informar os assegurados e promover educagdo sobre pensoes;

. estabelece incentivo para afiliacdo e pagamento de contribuicGes, e promove
contribuicdes voluntarias de empregados;

o prepara uma fundacdo sélida financeira para a reforma baseada nas projecdes

anuais atuariais e em avaliaces.

A reforma de 2008 criou conselhos de consulta previdenciaria, formados tanto pelo
Presidente da Republica e ministros, quanto por usuérios do sistema. O objetivo desses
conselhos é propor ideias sobre como educar a populacdo em relagdo ao sistema e avaliar o
mesmo (BERSTEIN, 2010). Alguns dos impactos macroeconémicos dessa reforma serdo

apresentados no préximo capitulo.
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4  ANALISE DE DADOS MACROECONOMICOS: BRASIL E CHILE

A segunda metade do seculo XX trouxe notaveis mudancas demogréficas,
caracterizadas pelo decréscimo acentuado da taxa de natalidade e o aumento da expectativa de
vida. O efeito conjunto dessas mudangas consiste numa tendéncia ao envelhecimento da
populacdo. O Banco Mundial (2016) afirma que em 2050 a parcela da populagdo mundial que
possui mais do que 65 anos passara a representar 20% do total. Dessas pessoas idosas, 80%
estardo vivendo em paises de baixa renda, o que acarretara em crescimento da pobreza ou
ainda peso insustentavel sobre as financas publicas, caso 0s governos nao tomem atitudes
logo. Por isso, a discussdo sobre os beneficios de cada modelo e as reformas necessarias para
manté-los, reduzindo seu impacto negativo sobre o pais, é tdo importante.

Como foi destacado na introdugdo deste trabalho, a seguir serdo analisados alguns
dados macroecondmicos que sdo afetados pelo formato atual dos sistemas de previdéncia. Em
relacdo ao Brasil, serd analisado o contraste entre arrecadacdo e despesa com o RGPS,
visando entender como 0 aumento da despesa afeta outras variaveis macroeconémicas, como
poupanca nacional, mercado de trabalho e divida publica. J&, no caso chileno, seréo
analisados os efeitos que a substituicdo do sistema teve na economia, focando no déficit

fiscal, mercado de trabalho, poupanca nacional e aprofundamento do mercado financeiro.

4.1. Brasil

O Brasil, cujo sistema obrigatério de previdéncia € financiado por reparticdo, adotou a
partir da década de 1940 um modelo no qual o Estado é peca central na tomada de decisdes
sobre seguridade social, como o quanto poupar e onde aplicar estes recursos. O desempenho
apresentado pelo Estado ao gerenciar esses recursos da poupanca compulsoria exigida dos
trabalhadores é catastréfico, dado que o capital foi aplicado em projetos que ndo visavam a
retorno econdmico, mas sim atender interesses politicos. E por isso que Oliveira, Beltrdo e
Ferreira (1997, p. 2) dizem que a heranca desse formato de administracdo ¢ o fim dos “[...]
ativos, restando um vasto passivo para administrar sob a forma de promessas de direitos de
dificil concretizacdo.”.

Tendo em vista a opinido dos autores, analisa-se a situacdo recente da arrecadacao
liquida da previdéncia em relacdo a suas despesas. O gasto com o Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS) cresceu 34,6% nos ultimos 15 anos, representando 7,4% do PIB
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em 2015, como indica o gréafico 1. Ja& a arrecadacdo liquida apresentou crescimento de 27,7%
no mesmo periodo, sendo insuficiente para cobrir o total de despesas com beneficios
previdenciarios do RGPS, como visivel através do percentual indicado no grafico de

necessidade de financiamento que cresceu 73% de 2000 a 2015.

Gréfico 1 - Arrecadacdo Liquida x Beneficio Previdenciario RGPS x Necessidade de
Financiamento (2000-2015) (Em % do PIB)
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Fonte: AEPS — Suplemento Historico (1980-2014), 2014 e BEPS, 2016.

Decidiu-se analisar somente as despesas com beneficios do RGPS, pois as mesmas
representam aproximadamente 95% do total de beneficios pagos no pais, ao longo destes
mesmos 15 anos. O resto foi gasto com assistencialismo (4,4%) e EPU — Encargos
Previdenciérios da Unido (0,02%), em 2014 (BOLETIM ESTATISTICO DA PREVIDENCIA
SOCIAL, 2016). Para medida de comparacdo, o gasto total com beneficios em 2014
correspondeu a 7,6% do PIB, um crescimento de 33,4% no periodo de 2000-2014
(ANUARIO ESTATISTICO DA PREVIDENCIA SOCIAL, 2014). Além disso, os fundos de
pensdo brasileiros (que ndo sdo de contribuicdo obrigatoria) representaram 12% do PIB em
2014, abaixo da média ponderada dos paises que ndo pertencem a OCDE, que foi 36,4% no
mesmo ano. Uma explicacdo para a baixa participacdo podem ser as baixas taxas de
contribuicéo e/ou baixa cobertura. (PENSION MARKETS IN FOCUS, 2015).

Apesar de insuficiente, a arrecadacdo liquida obtida pode ser considerada elevada, pois
0 pais possui uma alta carga contributiva, conforme indicado na figura 2, se encontrando em
segundo lugar no conjunto dos paises pesquisados. Essa carga elevada, que visa financiar o
elevado gasto, afeta a competitividade internacional do Brasil (CECHIN; CECHIN, 2007).
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Figura 2 — Carga contributiva sobre folha de salérios (2003)

0 :
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Fonte: Cechin e Cechin, 2007, p.223.

Rocha e Caetano (2008, p.16) comentam que o Brasil possui uma alta taxa de
cobertura na fase de recebimento de beneficio “com aproximadamente 90% de sua populagdo
idosa coberta por algum sistema de protecdo social, a taxa de cobertura dos idosos no Brasil é
indubitavelmente muito superior a média latino-americana, que se situa em torno de 1/3 da
populacdo idosa”. No entanto, na fase de contribuicdo a cobertura cai para 50% da forga de
trabalho. Os autores explicam que essa diferenca é um reflexo da utilizacdo de programas tais
como a aposentadoria rural e beneficios assistenciais, como politica de redistribuicdo de renda
por meio de seguridade social. Por esse motivo, seria complicado aumentar a cobertura na
fase de contribuicdo uma vez que a carga de contribuicdo ja é muito alta, o que inibe a
formalidade, e os beneficios assistencialistas possuem um valor igual ao piso previdenciario,
0 que reduz os incentivos a adesdo contributiva do sistema.

Sobre o piso previdenciario, Cechin e Cechin (2007) comentam que desde a
Constituicdo de 1988, nenhum beneficio de prestagdo continua (como é o caso dos beneficios
previdenciarios ou assistenciais) pode ser menor do que um salério minimo. A existéncia de
uma politica de manutencdo do poder de compra do salario minimo é vista positivamente e
existe pressdo para seu continuo aumento, uma vez que o valor do salario minimo € baixo se
comparado com outros paises, todavia essa politica apresenta alto impacto nas despesas
publicas. Os autores concordam que “as aposentadorias precisam de garantia legal de
preservacao de seu valor real, pois, nas idades avangadas, sdo muito restritas as possibilidades
de readaptacdo ou de defesa dos rendimentos pessoais” (CECHIN; CECHIN, 2007, p. 229),
contudo ndo veem necessidade em conceder aumento real do beneficio.

Giambiagi et al. (2007) acrescentam que o desafio é explicar para os 2/3 de

beneficidrios previdencidrios ou assistenciais que recebem um saldrio minimo a
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impossibilidade de aumentos anuais de mais de 5% a.a., pois isso levaria ao aumento da carga
tributaria para 40% do PIB, o que reduziria drasticamente a velocidade do crescimento da
economia. O objetivo, segundo os autores, deve ser proteger os rendimentos da inflacdo, mas
sem aumentos reais de remuneracdo, ideia que vai de acordo com Cechin e Cechin (2007).

Em seu estudo, Giambiagi et al. (2007) fizeram simulagdes que indicaram o valor
presente de divida atuarial seria equivalente a dois PIBs de 2005 (aproximadamente 4.341
milhdes) no que eles chamam de cenéario basico (crescimento de 3,5% a.a. e manutencdo do
valor real do piso previdenciario a partir de 2011). Sendo a divida atuarial muito sensivel as
variagcdes do piso previdenciario, o crescimento do PIB em cerca de 4% a.a. s6 seria cabivel
se viesse acompanhado de uma reducdo do déficit previdenciario com a manutencgdo do valor
do piso. Somente assim, conseguiriamos alcancar algum equilibrio futuro na previdéncia
social.

Como ja mencionado, o Brasil possui uma alta aliquota contributiva sobre a folha de
pagamento e acesso universal ao sistema de previdéncia. A combinacdo desses dois fatores
leva a um problema que afeta a arrecadacdo: a informalidade no mercado de trabalho. O
acesso universal a salde e a aposentadoria a partir dos 65 anos sem qualquer contribuicéo
anterior foi dado a partir da Constituicdo de 1988 e, segundo Ramos (2007), isso diminuiu o
apelo pela carteira de trabalho assinada. Em 2005, o total da forca de trabalho que estava
empregada informalmente era 50,4% da PEA (Populagdo Economicamente Ativa), sendo uma
parcela desses trabalhadores a dos trabalhadores autbnomos, que muitas vezes possuem
condicdes precérias de trabalho, e que sdo resultantes de um mercado que ndo consegue gerar
empregos em quantidade suficiente. Para o autor, a informalidade revela o qudo graves sdo as
deficiéncias do mercado de trabalho, “[...] seja por questdes mais conjunturais ligadas ao
desempenho econémico ou, mais preocupante, como decorréncia de inflexibilidades e custos
introduzidos pela legislacdo trabalhista e demais instituicdes que o afetam, além da carga
tributaria excessiva.” (RAMOS, 2007, p. 34).

O sistema brasileiro de previdéncia social afeta negativamente a poupanga nacional.
De acordo com Oliveira, Beltrdo e David (1998, p.29), o sistema sempre teve problemas, mas
estes foram agravados com a Constituicdo de 1988 devido a abertura de espago para
disparidades “[...] que dificultam ou impossibilitam seu financiamento e, portanto, sua
sustentabilidade no longo prazo. Desta forma a previdéncia social &, e serd ainda mais no
futuro, responsavel por parte do déficit governamental e conseqiientemente pela redugédo da
poupanga interna no Brasil.”. Os autores acreditam que com uma reforma da previdéncia

atentando para o equilibrio do sistema, o resultado seria um aumento da poupanca do setor
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publico. Deste modo, o pais evitaria “[...] que parte da poupanca privada, que de outra forma
seria aplicada na formacéo de capital fisico, seja desviada para o financiamento do déficit
previdenciario.” (OLIVEIRA; BELTRAO; DAVID, 1998, p. 30-31). Para exemplificar o
quanto o déficit da previdéncia consome, usa-se como exemplo 0 ano de 1997, no qual o
Tesouro obteve um superavit de R$ 20 bilhdes, que foi absorvido pelo saldo negativo de cerca
de R$ 19 bilhdes da previdéncia social.

Ainda dentro do quesito despesas, houve uma nova alteracdo em 2015 no sistema
brasileiro: o fator previdenciario deixa de ser obrigatdrio para pessoas cuja soma de idade
com o tempo de contribui¢do alcangar 95/85 anos para homens e mulheres, respectivamente.
Esse numero deve progredir para 100/90 anos até 2026. Todavia, Caetano et al. (2016) nédo
veem essa mudanca como positiva quando analisada em relagdo as despesas, em razdo de o
fator ter contribuido para a reducdo das despesas com aposentadorias precoces, enquanto a
atual alteracdo fara com que as mesmas voltem a crescer. Gragas ao fator previdenciario de
2000 a 2014 “[...] deixaram de ser pagos cerca de R$ 75 bilhGes com aposentadorias
precoces.” (CAETANO et al, 2016, p.9).

Figura 3 - Despesas do RGPS como proporg¢éo do produto interno bruto (PIB)
(2014-2060) (Em %)
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Fonte: CAETANO ET AL., 2016, p. 11.

o fator previdenciario Regra 85-95 progressiva

Para demonstrar como a alteracdo de 2015 afetard as despesas do Regime Geral da
Previdéncia Social, os autores apresentam a figura 3 com a proje¢do do crescimento das
despesas em relacdo ao PIB até 2060, tendo como cenario base o fator previdenciario, a
hipdtese de fim do fator previdenciario e a nova regra 85/95. Como é possivel perceber, 0

menor gasto possivel seria alcangado com o fator previdenciério.
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Com relacdo a tendéncias, a figura 3 destaca a projecdo de 15,65% do PIB de gastos

com o RGPS até 2060. Neste valor ndo estdo sendo considerados os gastos totais com

previdéncia, como o assistencialismo e o RPPS, de forma que o gasto total serd maior. A

explicacdo para este aumento de gasto ao longo dos anos pode ser encontrada analisando os

dados do gréafico 2. Enquanto a taxa de natalidade caiu 54,2%, de 1980 a 2014, a expectativa

de vida aumentou aproximadamente 20% no mesmo periodo. Isso significa que estdo

nascendo menos pessoas que futuramente poderdo fazer parte do mercado de trabalho formal

e, por consequéncia, contribuir com a previdéncia. Ao mesmo tempo, as pessoas que estdo

aposentadas tém a tendéncia de viver cada vez mais, ou seja, receberdo o beneficio da

aposentadoria por mais tempo, gerando um aumento no nimero de dependentes ao longo dos

anos.

Gréfico 2 - Brasil: Expectativa de Vida x Taxa de Natalidade
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Fonte: WORLD BANK, 2016.

Um problema que o aumento da expectativa de vida traz & tona séo as aposentadorias

precoces. Dados sobre o assunto indicam que:

O Unico dos programas do RGPS que apresenta idade de aposentadoria e duracéo
esperada de beneficios razoavelmente préximos a média internacional é o de
aposentadorias urbanas por idade — justamente aquele que impde limites mais
rigidos para idade minima requerida para completar as condi¢cGes de acesso aos
beneficios. Para os demais, as idades de qualificacdo aos beneficios sdo sempre
inferiores, e o tempo de recebimento, maior que dos outros paises, 0 que
naturalmente dificulta o equilibrio das contas do sistema previdenciario e
proporciona elevado montante de despesas. (ROCHA; CAETANO, 2008, p.20)
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Os autores ainda acrescentam que as mulheres aposentadas por tempo de contribuicdo
recebem o beneficio 11 anos mais jovens que as mulheres da OCDE, da mesma forma que os
homens brasileiros conseguem se aposentar 9,5 anos antes que suas contrapartes da OCDE.
Além disso, as mulheres e homens brasileiros recebem por aproximadamente oito e sete anos,
respectivamente, a mais o beneficio quando comparados com a OCDE. Para Rocha e Caetano
(2008) a contribui¢do por menos anos e o recebimento de beneficios por mais tempo sdo dois
dos principais fatores que explicam porque um pais jovem como o Brasil gasta trés vezes mais
com previdéncia que paises com mesma composicdo demogréfica.

Caetano et al. (2016) apresentam como alternativa para reducdo de despesas a adogao
de idade minima de aposentadoria. De acordo com os autores, este tipo de aposentadoria ndo é
inflexivel sendo que a maioria dos paises pesquisados por eles tinha algum tipo de
flexibilizacdo da idade minima para casos em que contribuintes ndo possam esperar ou
tenham alguma dificuldade de acumular periodos contributivos, por exemplo, uma
enfermidade que ndo leve a aposentadoria por invalidez. A adog¢do da idade minima acabaria
com a nova regra 85/95. A figura 4 mostra quais seriam os gastos com as hipoteses de adocao
em cinco anos de idade minima fixa 55/60 anos (mulheres/homens) ou adog¢ao em cinco anos
de idade minima 55/60 anos progressiva através da adicdo de um ano de idade a cada cinco
anos até 60/65 anos (mulheres/homens) em relagdo ao cendrio-base como fator previdenciério

e a regra 85/95.

Figura 4 - Cenarios de reforma: despesas do RGPS como proporc¢édo do PIB
(2014-2060) (Em %)
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Como é possivel perceber, no curto e médio prazo a idade minima fixa contribuiria
mais que o fator previdenciario e a regra 85/95, pois imporia maiores periodos de contribui¢do
e, por consequéncia, menores periodos de utilizacdo dos beneficios. Porém, com o aumento da
expectativa de vida, seu custo acabaria sendo superior as outras op¢oes no longo prazo. Sendo
assim, a melhor opcdo para os autores é a idade minima progressiva, pois ela leva em
consideracao que a populagdo esta vivendo cada vez mais.

Mesmo passando por tantas reformas, ainda ha necessidade de alteracdo do sistema.
No Brasil, o governo considera comecar a taxar as aposentadorias em geral, ndo mais somente
0s que recebem acima do teto (ALEGRETTI, 2016). A contribuicdo de 11% por parte dos
inativos que recebem acima do teto do INSS foi aprovada em 2003, isentando “[...] aqueles
com aposentadoria até R$ 1.440,00 (para os funcionérios federais) e até R$ 1.200,00 (para
funciondrios estaduais e municipais).” (MARQUES; MENDES, 2004, p. 11). Os argumentos

contrarios, segundo 0s autores, sdo que:

[...] a contribuicdo da origem a um direito futuro e, por isso, ndo ha como exigir que
0 aposentado contribua. Sua cobrancga significa a quebra de um dos principios mais
claros da doutrina previdenciaria, mesmo considerando que os servidores, até 1993,
participavam do financiamento somente para pensdo, porém com patamares bastante
altos. Além disso, qual a razdo de essa cobranca ndo ser exigida dos trabalhadores
rurais aposentados, que também ndo contribuiram no passado? Em matéria
previdenciaria, argumentar que estes Gltimos ganham beneficio de valor igual ao
salario minimo ndo tem fundamento, pois o motivo alegado para cobranca dos
inativos ndo foi o valor da aposentadoria e sim a auséncia de contribuicdo anterior.
(MARQUES; MENDES, 2004, p. 11)

Adicionalmente, Oliveira, Beltrdo e David (1998) chamam atencdo para 0 qudo
importante a previdéncia complementar privada é para o pais, uma vez que auxilia no
desenvolvimento do mercado de capitais e instrumentos financeiros. Para comparar, em 1997
os ativos dos fundos de penséo representavam US$ 76 bilhdes (aproximadamente 10% do
PIB), ao passo em que 2014 os ativos representam US$ 412 bilhGes, ou ainda 12% do PIB
brasileiro. (PENSION MARKETS IN FOCUS, 2015).

4.2. Chile

A decisdo de substituir o antigo sistema publico do Estado por um de capitalizagéo
individual e administrada pelo setor privado buscava: melhorar as pensdes por contribuicdo
mediante o retorno a partir do mercado de capitais; eliminar o privilégio e reduzir o efeito de

mudancas demograficas futuras, desenhando o calculo dos beneficios a partir da capitalizacéo
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das contribui¢des ao longo da vida e da expectativa de vida ao se aposentar; promover maior
eficiéncia na administracéo do sistema através da gestéo privada dos fundos e de um mercado
competitivo. Adicionalmente, considerou-se que a reforma poderia consolidar maiores niveis
de poupanca e investimento e contribuir para o desenvolvimento dos mercados de capitais ao
fazer disponivel a poupanga previdenciaria para sua intermediacdo financeira (UTHOFF,
2001).

Essa substituicdo de modelo de previdéncia pode contribuir para diminuir as
externalidades negativas e aumentar as externalidades positivas. Quanto as externalidades
negativas, elas podem ser reduzidas porque a troca de sistema significa a eliminagdo das
distor¢Bes que o PAYG possui sobre consumo intertemporal e decisdes relacionadas a oferta
de trabalho. Holzmann (1997) acredita ainda que a eliminacdo dessas externalidades pode
contribuir para pagar o custo de transicdo de um modelo para o outro e que essa mudanca
pode gerar uma melhora de bem-estar a populacao. Ele considera que o sistema de reparticéo
apresenta uma relacdo inadequada entre o que é contribuido e os beneficios recebidos. As
externalidades positivas, resultantes da mudanca do tipo de financiamento do sistema,
apresentam-se com o impacto na proporcdo de mercado de trabalho formal e informal e no
desenvolvimento dos mercados financeiros, entre outros.

O déficit fiscal resultante dessa substituicdo é apresentado no gréfico 3 e corresponde
a soma do déficit operacional do antigo sistema publico com aposentados, o reconhecimento
dos bdnus pagos aos trabalhadores que trocassem do sistema publico para o privado, as
garantias de pensfes financiadas pelo estado para pessoas que ndo conseguiram chegar a um
valor minimo de contribuicfes, as pensBes por assisténcia social para pessoas pobres com
mais de 65 anos que nunca contribuiram e, por fim, o gasto com o sistema publico para as
forcas armadas e policia que nunca mudaram para o sistema privado. Os gastos com
assistencialismo e com o sistema publico para forcas armadas e policia continuardo a existir,
mas 0s outros irdo acabar até 2050, aproximadamente.

Mesa e Mesa-Lago (2006) expdem diversos dados em sua analise do sistema privado,
destacando que, apesar de variacfes do déficit total no periodo de 23 anos (1981-2004), em
2004 ele ainda representava 5,5% do PIB. Neste mesmo periodo, o déficit operacional do
antigo sistema publico, que ainda esta pagando beneficiarios, caiu de 6,9% para 2,5% do PIB,
entretanto a taxa de reconhecimento dos titulos cresceu de 0,2% para 1,3% do PIB. Isto
demonstra que o déficit relativo a transicdo do modelo de reparticdo para 0 modelo de
capitalizacdo individual ainda representa porcentagem consideravel do PIB e que mesmo com

a reducdo do empenho para o antigo sistema o gasto com os titulos fornecidos pelo governo
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quando da troca estd aumentando & medida que a populacdo envelhece. Como previsto, 0
déficit fiscal caiu para 3,5% do PIB em 2011(MESA-LAGO; BERTRANOU, 2016).

Ainda neste topico, apesar de varias tentativas legislativas e de pressdo social para
troca de sistema publico para privado pelas forcas armadas e policia, essa desigualdade ainda
existe atualmente. Para medida de comparacdo, o custo do sistema publico é quase o dobro
com o custo de toda a reforma de 2008 que é 0,47% do PIB, isso porque o sistema publico
tem subsidio do governo de 90%, custando anualmente 0,9% do PIB (MESA-LAGO;
BERTRANOU, 2016).

Gréfico 3 - Déficit Fiscal Total (1981-2004)
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Fonte: MESA e MESA-LAGO, 2006.

Vale destacar que o déficit fiscal resultante da troca de sistema previdenciario ndo é
criado com a mudanga, pois 0 mesmo existe em ambos os sistemas, contudo no sistema de
reparti¢ao ele faz parte dos chamados “passivos ocultos” (hidden debts). “Esses passivos
correspondem as promessas de beneficios futuros sem a adequada cobertura atuarial dos
sistemas previdenciarios, descontados a valor presente, podendo, muitas vezes, superar em
muito os passivos explicitados na forma de divida publica.” (OLIVEIRA; BELTRAO;
DAVID, 1998, p. 6). No Brasil, por exemplo, os autores dizem que se estimava que 0 passivo
oculto representasse cerca de 218% do PIB. Em vista disso, explicitar o passivo obriga o
Estado a honrar seus compromissos e pode gerar incerteza macroeconémica, tornando o

financiamento da divida um ponto critico para seu sucesso. No caso do Chile, os direitos sdo
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pagos através de bénus de reconhecimento depositados nas contas individuais dos
contribuintes.

A cobertura do sistema privado chileno nunca chegou aos patamares do antigo sistema
publico, que em 1973 cobria 73% da forca de trabalho. Em 2008, a reforma do sistema trouxe
a obrigatoriedade de afiliacdo para os profissionais autbnomos, além do aumento do subsidio
do Estado aos trabalhadores de baixa renda e 0 aumento da cobertura para pessoas pobres
através de pensdes assistencialistas, o que fez com que a cobertura voltasse a crescer,
chegando a 64,8% em 2013, maior valor desde 1980 e terceiro maior da América Latina. A
cobertura dos idosos por pensdes contributivas ou ndo subiu para 83,5% em 2013, elevando o
Chile aos cinco paises da regido com maior cobertura de idosos. Contudo, um terco da forca
de trabalho ainda ndo possui cobertura por contribuicdo devido a evasdo ou a falta de afiliacdo
(MESA-LAGO; BERTRANOU, 2016).

O gréfico 4 demonstra que uma maior cobertura para a populacdo também representou
um aumento de contribuicdo ao sistema a partir de 2008, contudo, nota-se que o valor
contribuido € consideravelmente superior aos beneficios pagos pelo sistema. Analisando-se o
percentual pago como beneficios, percebe-se que ndo houve aumento consideravel do
dispéndio ao longo dos anos, indicando que apesar da cobertura ter aumentado para idosos
apo6s a reforma de 2008, ela aumentou no pilar solidario que, conforme Mesa-Lago e
Bertranou (2016), paga para 68% de seus pensionistas um valor abaixo da linha de pobreza.

Gréfico 4 - Chile: Contribuicbes x Beneficios do Sistema Privado
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Sobre o mercado de trabalho, Holzmann (1997) expde que seu estudo mostrou que a
troca de sistema exibe externalidades positivas sobre o mercado de trabalho e sobre o
mercado financeiro, de forma a acelerar a taxa de crescimento.

Edwards e Edwards (2002) falam que entre 1985 e 1997 o mercado de trabalho
chileno teve desempenho 6timo, com taxa média de desemprego que comegou em 17,3% e,
entre 1993-1995, j& estava em 5,8%. Enquanto isso ocorria, a taxa real de salario crescia mais
de 5% por ano. Entretanto em sua pesquisa, 0s autores estudaram os impactos da reforma
sobre o mercado de trabalho, dizendo que a queda dos impostos sobre o trabalhador no setor
formal resultaria num aumento da taxa de salario no setor informal. Os resultados deste estudo
indicam que a reforma representou um modesto aumento de 2% nos salérios do setor
informal, sendo os efeitos em na reducdo do desemprego positivos, mas também modestos.
Corbo e Schmidt-Hebbel (2003) encontraram resultados semelhantes em relacdo a salario do
setor informal e efeito positivo na taxa de desemprego em seu estudo. Ainda apresentaram
que o impacto positivo da substituicdo sobre o emprego total se encontrava na faixa de 1,3%-
3,7% e que ocorreu uma expansao do setor formal de 3,2%-7,6% enquanto o setor informal se
contraiu de 1,1%-1,3%. A troca na composicdo do emprego se refletiu em uma maior
produtividade média do trabalho no pais.

No entanto, a consequéncia mais relevante da substituicdo de um sistema de reparticéo
para um regime de capitalizacdo individual parece ser o desenvolvimento e aprofundamento
do mercado financeiro. A “[...] diminui¢cdo da necessidade de poupanca externa devido ao
aumento relativo dos ativos domésticos e ao crescimento dos estoques de poupanca financeira
em decorréncia da diversidade de institui¢des, produtos e servigos financeiros.” (SCHMIDT-
HEBBEL ET AL. apud OLIVEIRA,; BELTRAO; DAVID, 1998, p. 24).

Quanto a poupanca nacional, MESA e MESA-LAGO (2006) comentam que apesar do
Banco Mundial acreditar que a troca de sistema geraria um aumento na poupanca nacional, ha
diversos obstaculos para sua mensuracdo. Primeiro, ha o problema da falta de dados sobre os
fundos existentes anteriormente a reforma, j& que os mesmos ndo publicavam dados
estatisticos, sendo dificil de avaliar o impacto na poupanca. Segundo, a falta de avaliacdo da
evolugdo da poupancga nacional e do efeito que as mudangas em, por exemplo, pensoes
gerariam na poupanga privada. Por terceiro e ultimo, temos a necessidade de contrastar o
impacto na poupanga nacional com e sem a reforma do sistema. Contudo, é possivel afirmar
que a reforma ndo trouxe muita redugdo de custos, ja que a transi¢do sera feita ao longo de
muitos anos, o que dificulta também a estimacg&o do efeito sobre o déficit fiscal nas finangas

publicas.
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De forma geral, a poupanga nacional aumentou de 4,9% do PIB em 1981 para 9% a
partir de 1986 e a taxa de investimento domeéstico foi de 2,1% para 3,7% no mesmo periodo.
Corbo e Schmidt-Hebbel (2003) estudaram os impactos da mudanga de 1981 a 2001 sobre a
poupanca nacional e encontram uma faixa de influéncia de 0,7%-4,6% do PIB, com um valor
médio anual estimado em 2,3% do PIB para o periodo. Ja a taxa de investimento doméstico
foi influenciada entre 0,3%-2,8% do PIB, com um valor médio anual estimado em 1,2% do
PIB no mesmo periodo. Em sintese, a troca para o sistema privado teve impacto positivo
sobre poupanca nacional e investimento, de acordo com os autores.

Neste aspecto, Oliveira, Beltrdo e David (1998) acham que é perceptivel a importancia
que a reforma do sistema previdencidrio pode provocar sobre a produtividade do capital,
mesmo que ndo haja ganho significativo da taxa agregada de poupanca. 1sso ocorreria porque
uma nova dinamica de alocacdo das poupancas, mesmo que seja mantido o nivel de recursos
poupados pela populacdo, pode ser relacionada a um maior crescimento, devido a utilizacéo
de mecanismos mais eficientes de mercado na escolha de investimentos.

Em sua pesquisa, Holzmann (1997) mostra que os achados empiricos sdo consistentes
com a teoria de que o desenvolvimento do mercado financeiro eleva o crescimento econémico
e que a troca de sistema contribuiu para isso. O autor explica também que ao contrario do que
é amplamente acreditado, o efeito direto do desenvolvimento do mercado financeiro na taxa
de poupanca privada € negativo, mesmo que a taxa em si tenha crescido 2,7% do PIB em
1982 para 20,8% em 1995. Contudo, o autor mesmo fala que esses sdo indicativos e ndo
conclusbes completas porque a analise foi prejudicada pela falta de dados.

Sobre o desenvolvimento do mercado financeiro, podemos analisar o grafico 5, que
mostra o crescimento dos ativos dos fundos de pensdo em relagdo ao PIB chileno. Em 2014,
os ativos dos fundos de pensdo chilenos representavam 68,3% do PIB, abaixo da média
ponderada (84,4%) dos paises do OCDE, da qual faz parte, mas sendo o 8° pais da OCDE
com ativos. O estudo de Corbo e Schmidt-Hebbel (2003) mostra que o impacto sobre a taxa
de ativos financeiros devido a substituicdo do sistema apresentou um incremento entre 31% e
46%. Segundo os autores, a profundidade financeira € um dos determinantes mais importantes
e robustos do crescimento do PIB e, em particular, da produtividade total dos fatores
produtivos. A taxa meédia anual de crescimento do PIB foi de 4,6% entre 1981-2001, sendo a
influéncia da reforma sobre o crescimento na faixa de 0,2% a 0,9%.
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Gréfico 5 - Ativo dos Fundos de Pensdo Chilenos (Em % do PIB)
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Fonte: FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS, 2016.

A busca dos fundos de pensdo por investimentos mais lucrativos é importante para
aumentar sua taxa de retorno, mas em um mundo globalizado pode também ser arriscada.
Como é possivel enxergar no grafico 5, a crise global de 2008 afetou consideravelmente o
crescimento dos fundos de penséo chilenos. A queda nos ativos de 2007 para 2008 foi de
22,5%, ao passo que a taxa de retorno sofreu queda de 18,9%. Nessa busca por um retorno
maior, em 2014, os fundos chilenos investiram 43,8% do total de investimentos em
investimentos estrangeiros que potencialmente possuem um perfil de risco-retorno mais alto
(PENSION MARKETS IN FOCUS, 2015).

Assim como no caso brasileiro, o Chile apresentou aumento na expectativa de vida ao
nascer (aproximadamente 20%) e queda da taxa de natalidade (de 42,5%) ao longo do periodo
de 1980-2014, conforme grafico 6. Como exposto na analise do caso brasileiro, isso corrobora
que a tendéncia em relacdo ao gasto com beneficios é de aumento. A expectativa de vida
também afeta o calculo da pensdo, visto que existem tabelas diferentes de “mortalidade” para
homens e mulheres e, como as mulheres tem uma expectativa de vida superior a dos homens,
suas pensoes sdo inferiores (MESA-LAGO; BERTRANOU, 2016).
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Grafico 6 - Chile: Expectativa de Vida x Taxa de Natalidade
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Fonte: WORLD BANK, 2016.

Apesar do progresso atingido com a reforma de 2008, 16% dos idosos ainda nédo
possuem cobertura. O pilar solidario ndo cobriu as lacunas em cobertura e equidade de
género, sendo que 39% das mulheres ndo possuem cobertura e as que possuem, recebem uma
média de pensdo que representa 43% do que a que os homens recebem (MESA-LAGO;
BERTRANOU, 2016).

Tendo em vista os problemas citados acima, em 2014, uma nova Comissao com
conselheiros nacionais e internacionais estudou mudancas adicionais ao sistema. O relatério
da comissdo foi entregue no ano seguinte, deixando a mostra os principais desafios para a
melhora dos beneficios e para a reconstrucdo dos mecanismos de seguridade social solidaria.
As duas grandes propostas apresentadas foram: manter o status quo do sistema atual atraves
do aumento de impostos para o financiamento de beneficios e algumas outras mudangas na
idade de aposentadoria e taxa de contribuicdo dos salarios (proposta A), ou transformar o
sistema em um arranjo misto com trés niveis diferentes, o qual incluiria 0 componente de
protecdo social (proposta B). A figura 5 mostra como seriam esses trés niveis, nas propostas A
e B. Na proposta B, trabalhadores de baixa renda participariam somente do primeiro e
segundo niveis, enquanto os que tivessem acima de certo nivel de renda contribuiriam para o
sistema de pensdo com contas individualizadas. Dessa forma, trabalhadores com baixa renda
ndo estariam expostos a riscos excessivos, op¢des complicadas de portfdlio e administradoras
de fundo, pois teriam garantido um minimo de seguranca econémica. Ambas as propostas
sugerem aumentar o percentual contribuido ao sistema, que deve subir de 10% para 14%,
porém apresentam ideias diferentes do que deve ser feito com esse percentual maior. A

proposta A prop6e colocar nas contas individuais de pensdo ao passo que a proposta B acha
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que esse percentual deve ser alocado a um fundo para financiar o novo modelo junto com
impostos gerais (BERTRANOU, 2016).

Figura 5 - Comparacéo dos niveis na proposta A e B para Chile (2014)

Status guo MMixed system
First tier Mon-contributive component | Mom-contributive component
Mandatory contributions Mandatory contributions
Second tier into individual pension into social insurance

saVings accounts

Voluntary contributions into Mandatory and voluntary
Third tier individual pension savings contributions into individual
accounts [¥) pension savings accounts

[*) The 2008 reform introduced collective savings accounts but this component has not
deve loped vet.

Fonte: BERTRANOU, 2016, p. 16.

Para ilustrar melhor o porqué destas propostas, Bertranou (2016) explica que uma
pesquisa apontou que 70% da populacdo questionada consideravam os beneficios providos
pelo sistema insuficientes para um padréo de vida adequado. Isso vai de acordo com o dado
apresentado pelo autor de que 50% dos aposentados recebem beneficios que eram, no
maximo, iguais a 34% da média dos ultimos 10 anos de salarios.

Outras mudancas paramétricas, independentes das propostas A e B, foram sugeridas:
aumentar cobertura e valor do beneficio sem contribuicdo necessaria; manter contribuicao
obrigatoria para autbnomos e acelerar sua inclusdo ao sistema; gradual equalizacdo da idade
de aposentadoria para homens e mulheres e periddica revisdo desta; mudancas nos

investimentos e alternativas de portfolios de forma a reduzir exposicao a riscos de mercado.
4.3. Comparacao dos Sistemas
O sistema de reparticdo brasileiro apresentou entre 2000 e 2015 crescimentos na

despesa e na arrecadacao liquida de, respectivamente, 34,6% e 27,7%. O crescimento da
despesa acima da arrecadacdo liquida fez com que o crescimento da necessidade de
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financiamento fosse de 73% no mesmo periodo (ANUARIO ESTATISTICO DA
PREVIDENCIA SOCIAL, 2014). O sistema de capitalizacio individual chileno, ao contrério
do brasileiro, arrecadou mais com contribuicbes do que gastou pagando beneficios, no
periodo de 2002-2014.

Contudo, os beneficios pagos pelos fundos de pensdo sdo insuficientes para boa parte
dos aposentados, sendo que 50% deles recebem no maximo beneficios iguais a 34% da sua
média salarial dos ultimos 10 anos, além dos beneficios pagos pelo assistencialismo do Estado
para 68% dos aposentados, que se enquadram entre os 60% mais pobres da populacéo,
estarem abaixo da linha da pobreza (MESA-LAGO; BERTRANOU, 2016). Neste ponto, a
previdéncia brasileira € muito mais generosa, pagando como piso o equivalente ao salario
minimo atual (CECHIN; CECHIN, 2007).

Entretanto, tanto o valor do piso quanto a alta carga tributaria geram incentivos para
que aproximadamente metade da populacdo brasileira economicamente ativa trabalhe
informalmente, sem contribuir ao sistema, mas recebendo o beneficio quando em idade de
aposentadoria (RAMOS, 2007). Este problema foi combatido no sistema privado chileno,
uma vez que seus beneficiarios, independentemente de estarem trabalhando no mercado de
trabalho formal ou informal, podem participar do sistema. Todavia, mesmo essa sendo a ideia
do sistema, somente uma parte contribui ativamente, fazendo com que a populagdo idosa
busque a ajuda do Estado para obter uma pensdo minima (EDWARD; EDWARDS, 2002).

Analisando através do déficit fiscal, no caso chileno € possivel perceber que este vem
se reduzindo (apesar de lentamente) com o passar das décadas. Todavia, sua existéncia
continuada também serve para chamar a aten¢do do qudo injusto é que toda a populacéo tenha
que se afiliar a um sistema privado, enquanto as forgcas armadas e policiais continuam
recebendo de forma subsidiada pelo sistema publico. Como o sistema privado chileno tem a
tendéncia a se manter equilibrado, os gastos que continuariam a gerar deficit fiscal (sem
contrapartida de contribuicdo) seriam os do Estado, com o sistema publico e com o
assistencialismo para as pessoas do sistema privado (MESA-LAGO; BERTRANOQU, 2016).
Na situacdo brasileira, a divida atuarial seria de aproximadamente dois PIBs brasileiros (de
2005), sendo extremamente sensivel ao valor do piso previdenciario ja que 2/3 dos
beneficiarios da previdéncia recebem o piso (GIAMBIAGI ET AL., 2007).

Esse déficit leva a outra preocupacdo, 0 impacto na poupanca nacional. Como ja
apresentado, o sistema brasileiro apresenta déficits que vem crescendo com o tempo. Por ser
um sistema publico quem arca com o déficit é a propria sociedade, atraves de redugdo na

poupanca do setor publico e, por consequéncia, da reducdo na poupanca nacional
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(OLIVEIRA; BELTRAO; DAVID, 1998). O sistema chileno, segundo diversos estudos, ao
contrario do brasileiro, apresenta impacto positivo na poupanga nacional, visto que, entre
outros motivos, apresenta saldo positivo entre contribuicdes e beneficios pagos (CORBO;
SCHMIDT-HEBBEL, 2003).

O sistema de previdéncia privado do Chile é responsavel pelo aprofundamento do
mercado financeiro no pais através do recolhimento das contribui¢bes e da aplicacdo das
mesmas em ativos financeiros como titulos publicos, acdes, e papéis estrangeiros. Para
demonstrar 0 qudo importantes sdo as AFPs para o sistema financeiro chileno é possivel
analisar o total de ativos que as administradoras possuem e que representam mais de 60% do
PIB em 2014. No Brasil, o sistema privado é usado para previdéncia complementar, sendo
qgue os ativos dos fundos de pensdo brasileiros representaram 12% do PIB em 2014 e
ajudaram no aprofundamento do mercado financeiro brasileiro, atraves da compra de outros
ativos que nao fossem titulos publicos, como acBes (PENSION MARKETS IN FOCUS,
2015).

Por fim, temos a analise da expectativa de vida ao nascer versus a taxa de natalidade.
Como foi possivel perceber analisando os graficos 2 (Brasil) e 6 (Chile), a expectativa de vida
ao nascer aumentou consideravelmente com o passar das décadas, entretanto a idade de
aposentadoria ndo mudou tanto assim. Ainda que seja considerada a idade de 65 anos para
classificar uma pessoa como idosa, uma grande parcela da populagéo brasileira e chilena se
aposenta bem mais cedo, de forma gque necessitam receber o beneficio por muito mais tempo.
No caso brasileiro isso significa que o periodo de contribuicdo € insuficiente se comparado
com o periodo de utilizacdo do beneficio, por isso existe a sugestdo de transformar a idade
minima em 65/60 anos para homens e mulheres, respectivamente (CAETANO ET AL.,
2016). No caso chileno, isso também influencia porgque a expectativa de vida entra no célculo
feito pelas administradoras de pensdes, de forma que se homens e mulheres contribuirem com
0 mesmo valor, a pensdo masculina sera maior porque sua expectativa de vida é menor. A
comissdo de 2014 recomendou a unificacdo da tabela de mortalidade utilizada pelas
companhias de seguro para o calculo a fim de evitar desigualdade de género (MESA-LAGO;
BERTRANOU, 2016).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como exposto na introducdo deste trabalho, o debate sobre a necessidade de reforma
dos sistemas de previdéncia, tanto em paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento, €
importante devido aos diversos problemas gerados pelos crescentes déficits dos sistemas
publicos de pensdo. Tendo em vista que o objetivo geral deste trabalho era analisar
comparativamente quais eram as implicacdes que as mudancas dos sistemas de previdéncia
tiveram e ainda tém na economia destes paises ao longo dos anos, podemos tirar as seguintes
conclusdes.

Em relacdo ao Brasil, os dados apresentados indicam que mesmo que a arrecadacédo
liquida tenha aumentado com o passar dos anos, a despesa aumentou mais, gerando uma
necessidade de financiamento de 1,5% do PIB em 2015. Os principais motivos que levaram a
uma despesa maior do que arrecadacdo sao a alta carga tributéria sobre a folha de pagamento,
que estimula a informalidade no mercado de trabalho, e o sistema de previdéncia social
universal que paga um piso previdenciario de um salario minimo atual (independente de a
pessoa ter contribuido durante sua vida). O piso no valor de um salario minimo é um dos
fatores que mais afeta a divida atuarial brasileira ja que existe pressdo para a manutencdo do
seu valor e 0 mesmo € pago a dois tergos dos beneficiarios, impactando também a poupanca
nacional negativamente, uma vez que o saldo negativo da previdéncia é financiado pela
reducdo da poupanca publica. Para entender-se qual a expectativa em relacdo a despesa com a
previdéncia, analisou-se a expectativa de vida ao nascer e a taxa de natalidade. Os indices
indicam que a populagdo tende a viver mais e a se renovar menos. Ainda, percebeu-se que a
previdéncia privada complementar foi importante para o desenvolvimento do mercado
financeiro atraveés do investimento em diferentes ativos.

Os dados relacionados levam a pensar o que, em forma de politicas, poderia ser feito
para resolver ou mitigar os atuais problemas. Primeiramente, é necessaria mais transparéncia
ao sistema, separando claramente as inversfes contributivas e assistenciais por parte do
contribuinte, e apresentando o estado real financeiro (balanco corrente) e atuarial (presente-
futuro) do sistema de previdéncia. E preciso que o contribuinte saiba como seu dinheiro
(explicitamente indicado como de finalidade previdenciaria) estd sendo utilizado. Isso
também contribuiria para elevar o nivel do debate em torno das modificacdes que fossem ser
necessarias em virtude das mudangas demogréficas.

Tendo em vista que a tendéncia é o envelhecimento da populacdo brasileira, com

reducdo da proporcdo de populagdo que entrara para 0 mercado de trabalho, se faz necessario



57

para combater o constante saldo negativo da previdéncia que sejam tomadas atitudes como a
colocacdo de uma idade minima de aposentadoria e o reajuste do salario minimo somente pela
manutencdo do poder de compra e ndo um reajuste real. Ainda que o sistema nacional ndo
mantenha equilibrio atuarial, o tamanho do subsidio publico ao sistema € e sera importante
peca na manutencdo de uma economia saudavel, e as medidas acima citadas contribuiriam
para manter o déficit do modelo brasileiro sob controle.

O sistema de capitalizacdo individual chileno é economicamente interessante, pois é
atuarialmente justo, possui transparéncia e, ao contrario do brasileiro, arrecadou mais com
contribuicBes do que gastou pagando beneficios no periodo de 2002-2014. Contudo, nota-se a
falta da assisténcia social dentro do sistema, deixando totalmente ao encargo do governo lidar
com a crescente necessidade de aposentadorias sociais.

Isso nos leva a questdo dos beneficios recebidos dos fundos de pensdo, que sdo
insuficientes para boa parte dos aposentados, além dos beneficios pagos pelo assistencialismo
do Estado que s se aplicam para os mais pobres e pagam valores abaixo do que é considerada
a linha da pobreza.

A informalidade é outro sério problema enfrentado pelo sistema privado chileno,
mesmo que qualquer pessoa possa se cadastrar, quer estejam trabalhando no mercado de
trabalho formal ou no informal. Em realidade, somente uma parcela dos trabalhadores
contribui ativamente para o sistema, fazendo com que a populacdo idosa busque a ajuda do
Estado para obter uma pensdo minima, o que acarreta em maior dispéndio.

Como o sistema privado chileno tem a tendéncia a se manter equilibrado, os gastos
que continuariam a gerar déficit pablico (sem contrapartida de contribuicdo) seriam os do
Estado, com o sistema publico e com o assistencialismo para as pessoas do sistema privado.
Isso porque, analisando o déficit fiscal existente, percebe-se que 0 mesmo vem se reduzindo,
mas que as forcas armadas e policiais continuam recebendo de forma subsidiada pelo sistema
publico, o que ndo s6 gera um gasto adicional, como também é injusto com a populacdo em
geral que ndo pode escolher entre o sistema publico e privado.

O sistema chileno, ao contrario do brasileiro, apresenta impacto positivo na poupanca
nacional, ja que apresenta saldo positivo entre contribui¢Ges e beneficios pagos. Outro ponto
positivo dos fundos de penséo ¢ a contribuicdo para o aprofundamento do mercado financeiro
no pais através do recolhimento das contribuicbes e da aplicagdo das mesmas em ativos
financeiros.

Enfim, temos a andlise da expectativa de vida ao nascer versus a taxa de natalidade.

Como foi possivel perceber, a expectativa de vida ao nascer aumentou, entretanto, a idade de
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aposentadoria ndo mudou tanto assim. No caso chileno, isso também influencia porque a
expectativa de vida entra no célculo feito pelas companhias de seguro, de forma que se
homens e mulheres contribuirem com o mesmo valor, a pensdo masculina serd maior porque
Sua expectativa de vida € menor.

Pensando em questdo de politicas que podem se feitas para melhorar o sistema
chileno, percebeu-se como essencial que haja maior regulacdo de risco para garantir
aposentadorias, uma vez que o sistema deixa todo o risco com o contribuinte e o tipo de
pensdo escolhido, estando expostos as mudancas de rendimento devido ao cenario global,
como foi o caso de 2008, com a crise mundial. Outra politica necesséria é a social, visto que
devido a falta de contribuicdo e/ou contribuicdo pequena a aposentadoria ndo cobre o
necessario para manter o nivel de condi¢des de vida gozado antes deste ponto.

Apesar de ser um sistema sélido, do ponto de vista da populacdo ha reais necessidades
de mudancas. Entretanto, ndo ha porque voltar para o sistema de reparti¢do, precisando-se em
vez disso corrigir as falhas atuais. A comissdo criada pelo governo chileno em 2014 sugeriu
diversas modificacfes para diminuir a desigualdade, como a unificacdo da tabela de
mortalidade utilizada pelas companhias de seguro para o calculo da pensdo. O pilar
assistencial publico também sera fortalecido, e h& perspectivas de aumento do percentual de
contribuicéo, permitindo por sua vez que os proventos da penséo crescam de acordo.

Em suma, ambos os sistemas apresentam vantagens e desvantagens para 0S
beneficiarios e seus paises e, a principio, nenhum deles sera substituido, somente reformado.
O importante é que os problemas apresentados sejam levados em conta quando as mudancas
forem feitas. Um fator crucial em ambos 0s casos estd na apresentacdo dessas reformas ao
publico e ao poder legislativo, explicando de maneira clara e transparente suas razfes e

consequéncias.
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