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Resumo

Este estudo depreende os principais entraves e solucOes existentes para
a implementacdo de um pilar de capitalizacdo no sistema previdencidrio
publico a partir da andlise comparativa de seis das principais experiéncias
internacionais. Pelo fato de o Brasil estar tendo essa discussdo de forma
um pouco tardia em relacdo a maioria das maiores economias mundiais,
entendemos que o pais pode ao menos se beneficiar da experiéncia
internacional, em busca de um sistema previdencidrio sustentavel e
equilibrado. Os seguintes pontos de atencdo ficaram claros ao longo do
estudo: (1) deve haver mecanismos que coibam taxas de administracao
altas; (2) a transicdo para inclusdo do pilar de capitalizacdo deve
apresentar custos suportaveis; (3) a populacdo mais pobre nao deve ter
sua aposentadoria exposta aos riscos de mercado, devendo ter um patamar
minimo condizente de aposentadoria; e (4) o sistema previdenciario deve
manter mecanismos de redistribuicdo de renda, de forma que os mais
ricos paguem mais em prol dos mais pobres. Em nossa opinido, baseado
nesta pesquisa, o sistema mais proximo do ideal seria um de reparticdo
desidratado (com teto da ordem de 2 saldrios minimos e aliquotas maiores
para os maiores salarios) aliado a um pilar complementar de capitalizacdo
para saldrios acima deste teto.
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INTRODUCAO

1. Introducao

O sistema de previdéncia social por reparticdo simples foi introduzido
por Bismarck na Alemanha ao final do século XIX e sua insustentabilidade
tornou-se notoria com o envelhecimento da populacdo pela melhoria das
condicoes de satide (e auséncia de grandes guerras ou epidemias drasticas),
e com a queda histérica da natalidade em muitos paises. A pressao fiscal
resultante gerou uma nova onda de reformas encabegada pelo Chile em
1981 com a privatizacdo e transformacdo de sua previdéncia em um
regime de capitalizacdo. A partir dos anos 90, diversos paises seguiram
seu exemplo, cada um a sua maneira, e muitos passaram a adotar um
sistema misto de previdéncia publica e privada ou mesmo integralmente
capitalizada. A partir de 1994, o Banco Mundial passou a advogar pela
adoc¢do desse modelo misto, também conhecido como multipilar, através
de seu manual “Averting the old age crisis”, acelerando, assim, a adesdo ao
redor do mundo.

Quase quatro décadas depois do Chile, o Brasil se restringiu a realizar
reformas paramétricas, conseguindo apenas adiar o problema, que, por isso,
sempre teima em reaparecer. Diversas oportunidades de alterar o sistema
foram perdidas, desde a Constituicio de 1988, passando pela prevista
revisdo das regras constitucionais cinco anos apds sua aprovagao, chegando
até as emendas constitucionais aprovadas posteriormente. Nenhuma, seja
por falta de forca politica ou por falta de interesse, conseguiu tornar a
previdéncia brasileira sustentavel.

Historicamente, momentos de crise fiscal e alto desemprego, além da
eleicdo de novos governos, sdo propicios para reformas estruturais com
a promessa de dias melhores. De fato, muitos paises aproveitaram esses
momentos para aprovar alteracdoes profundas em suas previdéncias, ja
outros, como no caso do Chile, tiveram estas reformas realizadas durante
periodos de governos autoritarios.

Dito isto, o sistema previdencidrio brasileiro dificilmente terd um momento
mais propicio que o atual para o seu aprimoramento, uma vez que se unem
o desejo da populacdo pela melhora no nivel de emprego e na economia
(ap6s uma das maiores recessoes ja registradas na histéria do Brasil, com
queda do produto interno bruto de 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016) a um
governo recém empossado, que coloca como meta fundamental justamente
a aprovacao de um novo sistema de previdéncia mais sustentdvel e justo.

Cabe ressaltar que o conceito de justica na previdéncia social nao é
undnime. Enquanto para alguns a justica reside na ligacdo mais direta
possivel entre as contribuicdes realizadas e os beneficios futuros, outros
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consideram o sistema previdenciario mais justo aquele que corrige injusticas
sociais através de sua progressividade, ou seja, através da transferéncia de
renda dos mais ricos para os que mais necessitam.

Uma vez que no regime de capitalizacdo as contribuicdes realizadas por
cada individuo sdo acumuladas em fundos e capitalizadas ao longo da vida
para o pagamento de suas respectivas aposentadorias no futuro, este é
considerado o mais justo sob a primeira dtica, mas perde o mecanismo de
transferéncia de renda. Ja no regime de reparticdo simples, as contribuicoes
da atual forca de trabalho sdo usadas para custear os beneficios dos atuais
aposentados. Assim, este regime pode ser ou regressivo ou progressivo
dependendo do desenho utilizado. Para que seja progressivo, € preciso que
o valor presente dos beneficios pagos aos que possuem baixos rendimentos
seja maior que o valor presente de suas contribuicoes.

Este estudo compreende o conceito de justica conforme a primeira dtica,
sustentando, porém, a necessidade de beneficios previdencidrios bdsicos
e da assisténcia social na diminuicdo da pobreza e das desigualdades
através da melhor distribuicdo de renda. Em outras palavras, entendemos
que um bom sistema previdencidrio é aquele o mais justo possivel dentro
da primeira 6tica, mas que promova a distribuicdo de renda através de
mecanismos eficientes de transferéncia de renda.

Em vista disso, este trabalho procura subsidiar o debate publico quanto a
inclusao de uma estrutura de capitalizacdo dentro da previdéncia brasileira.
Para isso, serdo analisados e comparados casos internacionalmente
representativos de paises que ja aderiram a alguma forma de capitalizacdo
em seus sistemas. Pretende-se, assim, descobrir alguns dos principais
entraves para sua implementagdo, os argumentos contrarios e a favor, as
consequéncias de tal reforma na economia dos paises e os pontos fracos e
fortes em cada desenho para a sustentabilidade do sistema.

Selecionamos e analisamos seis dentre diversos paises que incluiram
alguma forma de capitalizacdo nas suas previdéncias: Chile, Argentina,
Polonia, Lituania, Australia e Holanda. Para a selecdo destes paises, foram
considerados a diversidade entre os desenhos dos sistemas, o contexto
histérico vivido durante a reforma, as consequéncias da reforma para o
pais e sua representatividade regional.

Mais especificamente, o Chile foi escolhido por ser uma das primeiras
economias a transformar seu sistema previdenciario de reparticdo simples
para capitalizacdo e, por isso, ter influenciado diversas reformas posteriores
tanto regionalmente quanto mundialmente. A Argentina é um dos casos
latino-americanos mais emblemadticos na tentativa de adaptar e aprimorar
o exemplo chileno a sua realidade. Colombia e Peru sdo outros paises que
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INTRODUCAO

adotaram o sistema de capitalizacdo. A Argentina foi escolhida devido a
interessante andlise em relacdo a reversao do regime de capitalizaciao nos
anos 2000.

Ja a Lituania e Polonia se destacam pelos impactos e influéncias da
transformacao de seus sistemas econdémicos no desenho da previdéncia. Na
Lituania, tem-se também o atrativo da completa voluntariedade a adocao
a capitalizagdo. J& a Polonia possui como atrativo adicional o fato de ter
adotado um sistema que inclui contas nocionais.

Por fim, tanto o sistema previdencidrio australiano quanto o holandés
sdo exemplos recorrentemente classificados como dos mais sustentaveis do
mundo. O primeiro é fortemente fundamentado no regime de capitalizacdo
enquanto o segundo associa dentro do sistema os regimes de reparticao e
capitalizacao.

A partir da anédlise comparativa dos paises citados, debatemos as opcdes
disponiveis na implementacdo de um regime de capitalizacdo no Brasil e
propomos as linhas gerais do que julgamos ser o mais eficiente sistema, a
saber, que maximiza o valor para a sociedade.
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2. 0s Pilares de um Sistema Previdenciario

Inspirado nos modelos de previdéncia mais sustentdveis na época e pela
reforma chilena, o Banco Mundial organizou em seu estudo “Averting the
old age crisis”, de 1994, os principais argumentos a favor de um modelo
multipilar e os maiores problemas enfrentados por sistemas de pilar tinico,
principalmente, os de reparticao simples com beneficios definidos.

Entre os problemas que tornam a reparticdo simples insustentavel,
destacam-se, em uma lista ndo exaustiva: o envelhecimento populacional,
a queda da natalidade, a desaceleracao do crescimento dos saldrios e o
mau gerenciamento das receitas previdencidrias durante o periodo em que
o sistema é superavitdrio (seja pelos incentivos politicos perversos para
pagar generosos beneficios as primeiras geragoes, seja por investimentos
improdutivos). Ademais, geralmente o desenho desse tipo de sistema nado
contempla o equilibrio atuarial.

Dessa forma, o fardo do passivo atuarial recai nos ombros das novas
geracgoes, que sao obrigadas a contribuir cada vez mais e receber cada vez
menos e mais tarde, gerando insatisfacoes com o sistema, o que, por sua
vez, aumenta a resisténcia a novas reformas paramétricas. O crescimento
das aliquotas faz os segurados enxergarem suas contribui¢des mais como
um imposto do que como o prego a ser pago para ter direito aos beneficios
futuros, incentivando, assim, a evasdo sempre que possivel. Esta evasdo
se mostra, entre outras formas, através da migracdo dos trabalhadores
para o mercado informal, que pelos altos custos previdenciarios se torna
a unica alternativa para muitos. Além de tudo, esses altos custos também
podem ser fonte de pressdo politica por parte de setores econdmicos com a
justificativa de que precisam ser agraciados com isencOes para manter sua
competitividade.

As isencOes e evasdes colocam ainda mais pressao sobre o governo, que
é obrigado a utilizar parte de seu orcamento para cobrir os crescentes
déficits. Isso, em conjunto com a reducdo das remuneracoes liquidas dos
contribuintes pelas altas aliquotas de impostos, impacta negativamente a
poupanca doméstica em duas frentes: a das familias e a do governo. Por
fim, o sistema tem sua faléncia escancarada por nao ser mais capaz de
cumprir sua funcao de redistribuicdo, poupanca e seguro.

O modelo defendido pelo Banco Mundial integraria, em sua forma mais
bésica, trés pilares. O primeiro seria um beneficio publico basico financiado
por impostos ou arranjado conforme uma reparticdo simples para evitar
a pobreza entre os idosos. O segundo pilar seria a espinha dorsal do
sistema de previdéncia, onde a contribuicdo seria mandatodria para contas
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05 PILARES DE UM SISTEMA PREVIDENCIARIO

individualizadas em fundos previdenciarios privados que capitalizariam o
montante para custear os beneficios no futuro. Por fim, o terceiro pilar
suplementaria os beneficios através de contribuicées voluntarias pelos
individuos para fundos previdenciarios de sua escolha.

Os aspectos positivos desse sistema multipilar seriam, portanto, a
capacidade de corrigir os pontos negativos apontados anteriormente, o
que tornaria o sistema por si s6 mais sustentdvel. O primeiro pilar seria
fundamental pelo aumento da cobertura do sistema e pela reducédo
da pobreza entre os idosos. Além disso, garantiria um valor minimo e
funcionaria como um mecanismo de redistribuicdo de renda para os mais
pobres. J4 o segundo e terceiro pilares reduziriam os custos trabalhistas,
revertendo o ciclo vicioso, e trariam maior responsabilidade individual ao
criarem uma ligacdo estreita entre contribuicdes e beneficios. Por fim, o
governo teria sua despesa previdenciaria reduzida no médio e longo prazo,
0 que aumentaria a poupanca nacional. Enquanto isso, as contribuicoes
individuais passariam a fomentar um mercado financeiro mais dinamico,
ao mesmo tempo em que permitiriam a expansdo do financiamento de
projetos de longo prazo de maturagao, tais como os de infraestrutura.

Na pratica, as reformas realizadas pelos paises na implementacdo de um
sistema multipilar trouxeram diversas nuances em relacdo ao modelo basico
apresentado pelo Banco Mundial. De uma maneira geral, podemos falar
em pelo menos quatro diferentes pilares, a saber: beneficio publico nao
contributivo (pilar 0), beneficio publico contributivo por reparticdo simples
(pilar 1), beneficio por capitalizacdo obrigatdria (pilar 2) e beneficio por
capitalizacdo voluntdria (pilar 3).

O pilar 0 é utilizado em alguns paises e oferece beneficios da assisténcia
social que nao requerem contribuicdo como beneficio basico. Os beneficios
do pilar 0 podem ser universais ou entdo direcionados para a populacdo
mais carente através de requisitos de méxima renda e maximo patrimonio.
Seus valores podem ser fixos ou indexados como uma fracdo do saldrio
minimo ou de outra quantia nocional. O pilar 1 é desenhado como uma
reparticdo simples e exige contribuicOes ao sistema.

Os pilares 2 e 3 sdo arranjados na forma da capitalizacdo. A principal
diferenca entre eles reside na obrigatoriedade da contribuicdo. Uma outra
diferenca é a maior flexibilidade do pilar voluntdrio devido ao menor
rigor regulatério. Os fundos previdencidrios referentes ao pilar 2 podem,
dependendo do pais, ser oferecidos pelo mercado privado (seguindo
regulacdes governamentais) ou pelo préprio governo. J& no pilar 3, os
fundos geralmente sdo privados, mas, em geral, supervisionados pelo

governo.
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Conforme descri¢Oes constantes nos estudos “Pensions at a Glance 20177,
da OCDE, e Moore (2011), o sistema dos EUA apresenta um pilar 1 que
garante beneficios varidveis de acordo com a renda do segurado, porém
com taxas de reposicdo decrescentes para faixas salariais crescentes até
determinado teto salarial (de 118.500 dodlares em 2016). Além disso, tal
pilar garante um suplemento de 17% a 25% do saldrio nacional médio
para idosos de baixa renda. Por fim, como ndo hd contribuicdo obrigatdria
para fundos previdencidrios, chega-se direto ao pilar 3 composto por
contribuicOes voluntarias a planos privados, tais como os enquadrados pela
secdo 401 (k) do cédigo interno de receitas estadunidense.

O sistema no Reino Unido pode ser, para efeitos praticos, resumido com
informacoes da OCDE (2017) e de Guardiancich (2010), através de um
primeiro pilar formado por beneficios basicos, com o intuito de prover um
recurso minimo. Para os que ganham acima de um patamar minimo, foi
estabelecida a inscricdo automdtica em um arranjo publico por reparticdo
simples que repOe parte dos saldrios no momento da aposentadoria. O
trabalhador, no entanto, é estimulado pelo governo para optar por sair desse
ultimo arranjo publico caso entre em um fundo previdenciario privado.
Devido ao forte estimulo existente (em que pese nao ser obrigatorio), pode-
se classificar esses fundos como um segundo pilar. O terceiro pilar seria, por
sua vez, destinado apenas as contribuicoes realmente voluntdrias e sem o
estimulo fiscal do pilar anterior.

No caso alemao, de acordo com a OCDE (2017) e Boersch-Supan &
Juerges (2011), o principal pilar é o primeiro. Este pilar por reparticao
simples e beneficio definido utiliza um sistema de pontos que busca tornar
o sistema redistributivo, porém mantendo certa ligacdo entre o valor das
contribuicoes e dos beneficios. H4 ainda um pilar O de assisténcia social
focado nos idosos mais necessitados. Por fim, o pilar 3 é subsidiado pelo
governo, e busca complementar a renda dos aposentados através de
contribuicoes voluntarias para fundos previdenciarios.

3. 0 Sistema de Capitalizacao na Previdéncia Publica:
Experiéncias Internacionais

3.1. Chile

Até a década de 80, o sistema de aposentadoria chileno era a classica
reparticdo simples. Apesar das altas aliquotas de contribuicao para a época,
entre 16% e 26% dos saldrios apenas para a previdéncia, chegando a
incriveis 54,4% para a seguridade social como um todo em 1973, o sistema

COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 19
]



0 SISTEMA DE CAPITALIZAGAQ NA PREVIDENCIA PUBLICA: EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

ja entrava em colapso. Por exemplo, o governo cobriu um déficit de 4% do
PIB em 1971, enquanto o passivo atuarial estimado alcan¢ava 100% do PIB
no mesmo ano (Edwards, 1998).

Dessa forma, em linha com as reformas liberais iniciadas no comeco
da década de 70, o governo Pinochet aproveitou seu carater autoritario,
considerado por analistas como um facilitador para reformas radicais (Rein
& Turner, 2001), para aprovar uma mudanca estrutural no seu sistema
previdencidrio. A reforma consistiu na transformacdo de um arranjo
publico para uma capitalizagdo privada individual totalmente financiada
pelos trabalhadores. O objetivo da reforma era sanar o problema fiscal
previdencidrio, bem como suas distor¢oes distributivas. Além disso, havia
intencdo de reduzir o papel do estado na economia chilena, como feito nas
demais reformas em outras areas.

O novo sistema possui trés pilares, porém ndo hd o pilar 1, somente um
pilar 0 é utilizado como recurso para prover renda a idosos necessitados
ou que ndo alcancaram o minimo estabelecido (Rocha, Vittas & Rudolph,
2010). O segundo pilar consiste na capitaliza¢do individual obrigatdria
através de entidades privadas, enquanto o terceiro consiste de uma
contribuicao voluntaria para fundos previdencidrios.

A reforma estabeleceu que os trabalhadores que entraram no mercado
de trabalho antes do fim de 1982 teriam cinco anos para migrar, caso
quisessem, para o novo sistema. Os novos entrantes na forca de trabalho,
por sua vez, ndo teriam acesso ao sistema antigo. Ao se aposentar pelo
novo sistema, o segurado teria duas opc¢Oes: comprar em uma seguradora,
com o saldo de seu fundo de capitalizacdo, o recebimento de anuidades
pelo resto da vida (sem direito a herdeiros), ou fazer um planejamento
de saques programados, calculados conforme a matematica atuarial. De
acordo com esta segunda opgdo, caso o segurado sobrevivesse além do
atuarialmente esperado e ndo possuisse mais recursos, 0 governo pagaria
um beneficio minimo, caso contrario o segurado poderia deixar o saldo
remanescente para seus herdeiros.

Foi determinada, ainda, a idade minima de 65 anos para homens e 60
para mulheres com no minimo vinte anos de contribui¢cdes. No entanto, é
possivel uma aposentadoria antecipada desde que os fundos acumulados
sejam suficientes para garantir uma taxa de reposicao de pelo menos 70%
pelo resto da vida esperada. Ainda existe a possibilidade de saques em
montantes fixos, porém € necessdrio que os beneficios atinjam 50% do
saldrio médio e 110% do saldrio minimo.

Ja a aliquota de contribuicdo para os empregados ndo auténomos foi
estipulada em 10% e estimava-se na época que os altos retornos esperados
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dos fundos seriam mais que suficientes para garantir taxas de reposicao
mais elevadas para os beneficios na aposentadoria. Por conta disso, os que
migraram para o novo sistema tiveram um aumento imediato de 11% nos
salarios liquidos em média, o que propulsionou a migracdo. Ainda que todos
entrantes no mercado de trabalho antes de 1983 possuissem cinco anos
para decidir quanto a migracdo para o novo regime, 36% dos trabalhadores
decidiram se transferir para a capitalizacdo antes mesmo de comecar a
contar o prazo, ou seja até o fim de 1982. Ademais, os que optaram por
migrar tiveram depositados em suas contas titulos publicos emitidos que
renderiam 4% em termos reais como compensac¢do pelas contribuicdes ja
realizadas, em que pese tal taxa estar abaixo da média a época. O valor dos
titulos depositados foi calculado, em conjunto com outros fatores, com base
na média salarial das contribuicoes.

Fiscalmente, o governo passou a ter duas novas fontes de pressdo
orcamentdria por conta da transicio do sistema de reparticdo para
capitalizacdo: a queda da receita previdencidria com o desvio das
contribuicbes para a capitalizacdo e a remuneracdo dos titulos que
financiaram a transi¢do. Segundo Mesa-Lago (1996), tais déficits devem
inviabilizar a mesma transicdo em muitos paises que ja se encontram com
orcamentos deficitarios.

Apos a efetivacdo da reforma, o Estado passou a ter as seguintes
atribuicOes: manter o sistema antigo para os que permaneceram nele, prover
assisténcia social aos idosos necessitados, regular e monitorar os fundos
previdencidrios, e garantir um beneficio minimo para os participantes mais
pobres que nao atingiram um saldo minimo estabelecido em suas contas
de capitalizacdo, mas que contribuiram por pelo menos 20 anos para o
sistema. Nesse ultimo caso, o governo complementa a renda até atingir o
patamar minimo.

Cabe ressaltar que, como nao havia obrigatoriedade de contribuicao pelos
trabalhadores auténomos, o beneficio minimo proposto criava um risco
moral para que estes contribuissem apenas até atingir o tempo minimo
para aposentadoria, uma vez que o governo complementaria a renda. Como
solucdo, o valor deste beneficio deveria aumentar conforme o crescimento
do numero de contribuicdes para, assim, incentivar a contribuicdo pelo
maior periodo possivel antes de se aposentar.

O governo, ao exercer seu papel de regulador, estabeleceu que cada
entidade de previdencidria constituisse apenas um fundo e que os segurados
tivessem liberdade para trocar quando quisessem de administradora, por
até quatro vezes ao ano. O intuito era estimular a competicio entre elas
de forma que cobrassem as menores taxas de administracdo possiveis.
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No entanto, devido a esta liberdade de escolha, foram realizados altos
investimentos em propaganda e vendas pelas entidades como forma de
captar clientes e ganhar escala. Os resultados concretos foram altos custos
administrativos e concentracdo de mercado, sendo estas, duas importantes
criticas a reforma chilena.

Outro ponto criticado foi a instituicio de um retorno minimo para os
fundos previdenciarios. Caso o retorno fosse 50% ou 2 pontos percentuais
(o que fosse menor) abaixo da média dos fundos previdencidrios, o fundo
deveria realizar uma retirada da “reserva de investimentos” para recompor
os rendimentos. Esta reserva foi instituida pelo 6rgao regulador e financiada
pelos proprios recursos do fundo sempre que os retornos fossem 50% ou 2
p.p. acima do retorno médio dos fundos (o que fosse maior). Se a reserva
do fundo néo fosse suficiente para cobrir essa diferenca, ele seria liquidado
e 0 governo complementaria a diferenca entre o retorno do fundo e a média
dos fundos previdencidrios, além de transferir os saldos para um novo
administrador.

Aregra de um fundo por administradora, a taxa minima de retorno e a alta
rigidez nos limites impostos para os portfdlios dos fundos geraram um forte
incentivo a uma baixa diversificacdo das op¢Oes para os segurados. Entre
as solugdes sugeridas estavam a modificacdo da regra de retorno minimo
para trazer eficiéncia para o sistema, ja que permitiria que investidores
pudessem escolher os fundos de acordo com seus perfis de risco, e ter uma
instituicdo publica para gerenciar os fundos. Outro ponto seria limitar a
capacidade de transferéncia dos participantes com o intuito de se reduzir os
custos administrativos das instituicdes, reduzindo gastos com, por exemplo,
propaganda para atracdo de novos clientes e os custos diretos gerados pela
migracdo constante, tanto de entrada quanto de saida de clientes. Com
as novas regulamentacdes a partir dos anos 90, este cendrio comecgou a
melhorar, observando-se uma gradual reducdo das taxas.

A pioneira reforma previdencidria foi considerada como uma das principais
responsaveis pelo sucesso econdémico posterior do pais. Foram creditados
a ela o desenvolvimento do mercado financeiro nacional, o crescimento da
poupanca nacional no médio prazo, a redugédo dos passivos governamentais
e outras melhorias nos indicadores econdémicos como crescimento do PIB,
reducdo do desemprego e aumento real acelerado dos saldrios pela queda
nos encargos trabalhistas. O exemplo chileno incentivou outros paises
latino-americanos a adotarem medidas mais liberais a partir dos anos 90,
cada um a sua maneira, em suas previdéncias com o intuito de impulsionar a
economia e atrair investimentos estrangeiros. Entre os principais exemplos
da América do Sul, encontram-se a Colombia, o Peru e a Argentina. Estes
paises optaram, no entanto, por manter um pilar ptblico de reparticido
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simples desidratado e uma capitalizacdo privada menos relevante que a
chilena como forma de reduzir a pressao fiscal de curto e médio prazo.

A poupanca nacional chilena cresceu de 10% em 1986 para quase 29% em
1996. Boa parte se deveu ao aumento da poupanca publica, de 0,1% do PIB
em 1983 para mais de 5% em 1993. Isso gerou um ciclo virtuoso, no qual
o aumento da poupanca facilita o financiamento de novos investimentos,
levando a um crescimento da economia, 0 que, por sua vez, tende a
aumentar a poupanca novamente. Além disso, os trabalhadores passaram a
ver suas contribui¢des mais como uma compensagao para o futuro do que
como impostos, o que desincentiva a evasao e a informalidade.

Como coexistiam em 1994 aposentados pelos dois sistemas, é possivel
comparar a taxa de reposicdo de suas aposentadorias. Em dezembro
daquele ano, as aposentadorias pelo sistema de capitalizacdo eram 42%
mais altas, enquanto nos casos de incapacidade essa diferenca aumentava
para 61%. Por fim, o mercado financeiro se desenvolveu bastante,
principalmente para o financiamento de projetos de longo prazo para os
quais os fundos previdencidrios tinham capacidade de suprir. Este ponto
isso foi fundamental para a continuidade das privatizagdes ao ajudar no
financiamento da expansdo da infraestrutura privada.

Apesar dos aspectos positivos relatados, € preciso apontar as criticas ao
desenho desse sistema. Mesa-Lago (2012) relata que, por ter sido realizado
sob um regime autoritario, ndo houve um debate com a sociedade. Alguns
pontos criticos elencamos a seguir: a cobertura do novo sistema foi menor
do que o regime antigo, atingindo menor fracdo da sociedade laboral; como
forma de conseguir apoio para a reforma, os militares e policiais ficaram de
fora, mantendo um regime de beneficios definidos; sistemas privados ndo
costumam ter o carater solidario do publico, assim, toda a redistribuicdo
de renda se deu através de escassos programas sociais nao contributivos; o
regime de capitalizacdo aumentou a desigualdade entre os géneros: porque
muitas mulheres paravam de contribuir durante o tempo que se dedicavam
a cuidar dos filhos e porque tinham uma idade minima menor e maior
participacdo no mercado informal, as mulheres acumulavam saldos mais
baixos que os homens em seus fundos; pelos retornos financeiros terem sido
menores do que os previstos no momento da reforma, apenas metade dos
segurados conseguiriam, segundo estimativas, atingir o saldo minimo para
aposentadoria, de 62% do salario minimo (em 2007); parte dos segurados
ndo teria direito a complementacdo do beneficio minimo por nédo terem
conseguido contribuir por 20 anos, além de nao serem considerados pobres
o suficiente pelos parametros vigentes para receberem assisténcia social.

Por conta dessas e outras criticas, foi feita uma nova reforma em 2008,
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ja sob um regime democratico, estimulada pelo aumento da concentracao
e lucro das entidades previdencidrias e pela queda dos custos de transicao
que liberaram espaco fiscal para que novas politicas assisténcias mais
abrangentes fossem adotadas (Rofman, Fajnzylber & Herrera, 2008). Dessa
forma, regras foram criadas para aprimorar a regulacdo e supervisao,
além de estimular a competicdo entre as entidades de previdéncia e,
assim, reduzir os custos administrativos. Por exemplo, foi permitida a
terceirizacdo, por parte das administradoras, de uma série de funcoes
secunddrias e foi estabelecido um unico tipo de taxa para remuneracao para
as administradoras, de forma a tornar os custos delas mais transparentes
e, portanto, mais faceis de serem comparados. Além disso, os limites para
investimento em cada ativo foram flexibilizados, destacando-se o aumento
para investimentos no exterior.

Com o intuito de melhorar a cobertura do sistema, tornou-se obrigatéria
a participacao dos trabalhadores auténomos e foi estabelecido um subsidio
para trabalhadores jovens de baixa renda. A cobertura aumentou ainda
mais se considerada a expansao da assisténcia social com a criacdo de dois
novos programas que substituiram o antigo, eliminando a lista de espera
e as restricdes orcamentdrias que impediam sua universalizacido. A pensao
solidaria basica (PBS) instituida oferece um beneficio 50% maior que o
programa anterior, aumentando seu potencial de reducdo da miséria, para
os 40% mais pobres que tenham 65 anos e residido por pelo menos 20
anos no pais. O alcance foi gradualmente estendido até chegar a abarcar os
60% mais pobres em 2011. Também foi criada a contribuicdo provisional
solidaria (APS) que substituiu o beneficio minimo garantido existente: os
requisitos sdo os mesmos do PBS, porém seus valores sdo mais elevados, e
suplementam a aposentadoria de forma declinante até que a soma dos dois
atinja um determinado teto.

As desigualdades entre géneros, por sua vez, diminuiram com a criacdo de
politicas sociais como o voucher de maternidade e a contribuicao adicional
subsidiada para mulheres. Além disso, os fundos previdencidrios passaram
a ser considerados na divisdo de bens em caso de divércio. O terceiro pilar
foi aprimorado com o uso de incentivos fiscais para empresas que criarem
planos coletivos para seus empregados, nos quais as contribuicoes de seus
empregados seriam igualadas pelos empregadores até certo limite. Para
aumentar a contribuicdo por parte de trabalhadores de classe média ou
baixa que possuem baixa aliquota de tributacao, foi dada a opcao de usar
o beneficio fiscal da deducao de impostos no ato da contribuicdo ou da
retirada. Além disso, em alguns casos, trabalhadores receberiam um bénus
financiado pelo Estado sobre as contribuicoes para esses fundos.

Dando continuidade ao aprimoramento do sistema previdenciario chileno,
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uma nova reforma foi proposta e levada para debate no Legislativo em 2018.
Dentre os principais pontos, se destacam a criacdo de uma contribuicdo por
parte dos empregadores de 4% sobre os saldrios (o que aumentaria em 40%
o fluxo de recursos para as contas de capitalizacdo dos trabalhadores), o
fortalecimento da APS e da PBS (com aumento do valor dos beneficios e
expansdo do programa ), e o incentivo a aposentadoria tardia (através de
contribuicOes adicionais por parte do governo para os anos adiados além
da idade minima).

3.2 Argentina

O sistema argentino baseado em reparticdo simples foi um dos primeiros a
serem criados na América Latina. Mantendo sua caracteristica vanguardista,
o pais também foi um dos primeiros na regido a aderir, em 1993/94, a uma
reforma estrutural em seu sistema previdenciario lancando mao do sistema
de capitalizacao.

A Argentina adotou um sistema inspirado no chileno, porém com algumas
modificagdes. A principal é que o novo sistema manteve o regime por
reparticdo simples e tornou opcional a adesdo do contribuinte a um regime
de capitalizacdo privado. Outra diferenca esta no patamar de retorno que
as administradoras de fundos previdencidrios deveriam alcancar: néo
poderia ser 70% ou 2 p.p. (o que for menor) abaixo da média de retornos
desse mercado. Caso contrario, para garantir esse minimo, fundos especiais
de flutuacdo, reservas legais obrigatérias ou até o capital proprio da
administradora deveriam ser usados para recompor o retorno minimo.

As principais falhas do sistema antigo que serviram como argumentos
para a reforma foram, conforme Cottani & Demarco (1998): o
desequilibrio financeiro cronico inerente ao regime de reparticao simples;
o descumprimento costumeiro da lei, em relagéo a taxa de reposicdo (entre
70% e 82%) estabelecida para as aposentadorias; as diversas desigualdades,
como aposentadorias mais generosas para funcionarios publicos; e a baixa
poupanca nacional. Como a economia argentina era financiada basicamente
pela poupanca externa, havia bastante instabilidade devido a mudancas na
liquidez internacional. Consequentemente, os investimentos eram baixos, o
que, por sua vez, afetava o crescimento da economia.

Segundo Rofman, Fajnzylber & Herrera (2008), como desenhado em
1993, o primeiro pilar possuia duas partes. A primeira era obrigatdria
para todos os segurados e consistia numa pensdo publica basica (PBU)
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por reparticdo simples, que ndo tinha ligacdo com o saldrio individual, de
valor igual a 28% do saldrio médio nacional. A segunda parte era opcional:
o segurado poderia continuar contribuindo para o esquema ptublico por
reparticdo simples e receberia uma pensido por permanéncia adicional
(PAP), proporcional ao salario e ao nimero de contribuicdes. Na pratica,
caso essa fosse a opc¢do, ndo haveria muita diferenca entre um pilar tnico
por reparticdo simples cldssico e a soma do PBU com o PAP Porém, se
o segurado preferisse, ele poderia desviar parte de suas contribuicoes
para uma capitalizacdo gerida privadamente, na qual a soma de suas
contribuicOes, capitalizadas, custearia sua aposentadoria complementando
o PBU. Os trabalhadores que escolhessem o esquema publico ao entrar no
mercado de trabalho podiam migrar para o pilar 2, porém o contrario nao
era possivel. O pilar 3 consistia nas contribuicdes voluntdrias para fundos
previdencidrios como forma de aumentar o valor da aposentadoria. Por
fim, ainda é possivel considerar como pilar 0 um beneficio de assisténcia
social, com valor correspondente a 66% da aposentadoria minima, para
idosos necessitados com 70 anos ou mais e sem outras formas de renda
(ap6s a reforma, o nimero de beneficidrios foi limitado a quarenta mil).

O novo sistema de pensdo seria financiado por uma contribuicdo de 11%
dos empregados e 16% os empregadores sobre os saldrios, sendo 27% no
caso dos autonomos. Ja os requisitos para aposentadoria passaram a ser
idade minima de 65 anos para homens e 60 para mulheres, com, no minimo,
30 anos de contribuicdo. Dessa forma, a reforma aumentou em cinco anos
a idade e em dez anos o tempo minimo de contribuicdo em relacdo ao
que vigorava anteriormente. Como forma de amenizar o impacto inicial,
essas mudancas foram implementadas ao longo de 15 anos. Além disso,
como compensac¢ao pela mudanca na forma de calculo do beneficio, que
passaria a ter como base a média da renda recebida pelo trabalhador nos
ultimos 10 anos de contribuicdo ao invés do maior saldrio, foi instituida a
pensdao compensatéria (PC) que abrange aos que atendem os critérios de
aposentadoria e tenham contribuido para o regime publico antigo.

A adesdo inicial a capitalizacdo foi considerdvel, comecando em 53,1%
dos segurados em setembro de 1994 e chegando a 71,4% em junho de
1997 e 75% em 2006 (Araz, 2012). Isso se deveu, em grande medida, pela
necessidade dos novos integrantes da forca de trabalho de expressarem
sua vontade de filiacdo ao regime publico. Caso fossem omissos, seriam
direcionados a capitaliza¢do, o que caracterizava uma adesdo automatica.

Apesar disso, a quantidade de afiliados cresceu aquém do potencial. A
recessdo de 1995 aumentou o desemprego e a informalidade, afetando
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a cobertura por parte do sistema previdencidrio, que ja vinha caindo
desde antes da reforma. Ademais, apds o aumento do tempo minimo
de contribuicdo para 30 anos, muitos passaram a nao conseguir atingir
o tempo minimo necessario para se aposentar, impactando ainda mais a
cobertura, principalmente entre os mais pobres.

Mais uma critica feita foi a falta de reajuste dos beneficios. Como a
indexacao destesaqualquer parametro era proibida porlei, os reajustes foram
adiados sempre que possivel. A titulo de exemplo, o piso da aposentadoria,
estabelecido em 150 ddlares na reforma, passou a representar 50% da
média salarial em comparacdo aos 60% dos primeiros anos. O governo,
entdo, se viu obrigado a aumentar esse valor para acalmar os animos e
compensar a inflacdo. No entanto, apesar dos reajustes, o poder de compra
nao foi reestabelecido, quando comparado com o comeco dos anos 90.

Em que pese o fato dos segurados que aderiram a capitalizacido terem
conseguido manter parte de seus beneficios em linha com o mercado, uma
vez que os saldos eram reajustados pelos rendimentos financeiros, estes
foram afetados pela falta de reajustes no PBU. A representatividade desse
beneficio caiu, ao longo do tempo, de 28% da média salarial, chegando a
15% no fim de 2007. Ainda assim, os maiores prejudicados, num primeiro
momento, foram os que optaram pelo PAB que além das perdas pelo PBU
ainda foram diretamente impactados pelo processo inflaciondrio vivido no
comeco dos anos 2000, ja que o cédlculo do beneficio utilizava a média dos
saldrios, sem qualquer forma de indexacdo, dos tultimos dez anos antes da
aposentadoria. A reducédo dos beneficios foi em magnitude tal que os gastos
do governo diminuiram com a crise de 2002.

A relativa protecdo dos capitalizados ndo durou muito tempo. Como os
contribuintes passaram a assumir riscos em troca do retorno financeiro,
o calote argentino em sua divida, por conta da crise financeira de 2001,
atingiu em cheio os fundos previdencidrios. As criticas relacionadas a
grande volatilidade do mercado financeiro e as altas taxas de administracdo
pagas aos administradores dos fundos (em torno de 3,3% dos saldrios entre
1994 e 1997), em conjunto com as fortes perdas provocadas pelo calote,
deram o inicio a uma série de mudancas que vieram a reverter a reforma
realizada em 1993/94.

A partir de 2005, as seguintes mudancas entraram em pauta: foram
reestabelecidos os regimes especiais de pensao como os do magistério, de
membros do judiciario, de diplomatas, entre outros; foi dada a oportunidade
aos contribuintes do regime de capitalizacao de voltar para o de reparticao
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simples; foram transferidos para o sistema publico os segurados que
tivessem menos de dez anos até a aposentadoria e possuissem contas de
capitalizacdo com saldos baixos; além disso, os novos entrantes no mercado
de trabalho foram automaticamente inseridos no regime ptblico, podendo,
num primeiro momento, ainda optar pelo sistema de capitalizacdo. Em
relacdo a este: foi estabelecido um teto de custo administrativo para os
fundos previdencidrios igual a 1% do salério; eliminou-se o papel das
seguradoras e foi criado um sistema de auto-seguro coletivo para todos os
participantes dos fundos; e foi estabelecido um investimento minimo de
5% em projetos produtivos e de infraestrutura.

As contra reformas continuaram com a aprovacao de uma série de leis e
decretos que aumentaram consideravelmente o niumero de beneficidrios.
Essas leis permitiram, por exemplo, que trabalhadores autébnomos que nao
tinham contribuido o suficiente se aposentassem imediatamente assim que
assumissem uma divida relativa as contribui¢des faltantes. Dessa forma,
a divida assumida comecaria a ser paga com uma fracdo dos recursos
das aposentadorias fornecidas. Ademais, foi eliminado o limite maximo
existente para a quantidade de beneficios assistenciais. Os individuos
que tinham menos de cinco anos para aposentadoria e haviam cumprido
0s outros requisitos, poderiam se aposentar ainda que com o beneficio
reduzido.

Em 2007, uma nova reforma da previdéncia instaurou-se, com os
seguintes objetivos: aumentar a cobertura do sistema; garantir a escolha
dos cidadaos entre o regime de capitalizacdo e o de reparticdo simples;
aumentar o equilibrio e a transparéncia do sistema; aumentar as taxas de
reposicdo; assegurar um financiamento genuino do sistema; diminuir os
custos administrativos do sistema de capitalizacdo administrado pelo setor
privado; aprofundar o papel do Estado; e garantir um beneficio minimo
para todos os beneficidrios da previdéncia sem distin¢do de regime.

Entretanto, nenhuma dessas medidas considerou seu impacto fiscal, de
forma que houve um aumento imediato dos gastos com os novos beneficios,
levando as despesas a dobrarem entre 2006 e 2008. Por outro lado, era
esperado que a receita aumentasse com as novas contribuicoes para a
reparticdo simples devido a desidratacdo do sistema de capitalizagao, afinal
o passivo atuarial correspondente s seria cobrado no futuro.

Em 2008, a Argentina fez mais uma reforma. Aprovada facilmente pelo
apoio popular, todos os fundos previdencidrios foram nacionalizados e os
contribuintes da capitalizacdo forcadamente transferidos para a reparticdo
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simples. Enquanto o Chile rejeitava, em debates contempordneos, a
transformacao do seu sistema em reparticao simples, buscando aprimora-
lo em vez de voltar atras, a Argentina ia no sentido contrario: as sucessivas
perdas sofridas pelos fundos argentinos, exacerbadas pela crise financeira
internacional de 2007-08, tornaram politicamente fdcil convencer a
populacdo quanto a necessidade de um plano de “resgate” aos fundos.
Pesou ainda o fato de os recursos estatizados poderem suprir a necessidade
fiscal do governo no curto prazo, em um momento de crise financeira e
limitada capacidade de captacdo internacional.

J& em 2017, a Argentina se viu obrigada a reformar novamente sua
previdéncia. Dessa vez, apenas mudancas paramétricas foram feitas, sendo
a principal delas no reajuste dos beneficios, que passaram a ser atrelados em
boa parte ao indice de pregos ao consumidor e em menor escala ao indice
de saldrios da economia. A grande questdo é saber por quanto tempo ainda
esses paliativos conseguirdo evitar a necessaria substituicdo da reparticao
argentina por um novo sistema mais sustentavel.

3.3 Poldnia

A tendéncia mundial de reforma mostra que as mudancas demograficas
vividas na maioria das sociedades tornaram os sistemas por reparticdo
simples e de beneficios definidos inevitavelmente insustentaveis. A Polonia,
no entanto, contava ainda com alguns agravantes além de sua acelerada
transicdo demografica e seus gigantescos déficits. Entre os principais,
destacam-se: a grande recessdo gerada pela mudanca do regime socialista
para o capitalista, a extensdo da previdéncia a populacdo rural e a rdpida
expansdo do mercado informal. Suas despesas com o sistema previdenciario,
por exemplo, subiram de 6,5% do PIB em 1989 a 15% em 1995. As receitas,
por sua vez, representavam 7,8% em 1989 e 11,8% em 1995.

Reformas paramétricas como mudancas na idade minima de
aposentadoria, no cdlculo dos beneficios, nas regras de indexacdo e nos
requisitos de elegibilidade foram, recorrentemente, realizadas com o intuito
de dar alguma sobrevida ao sistema, que, apesar de ainda ser passivel de
existéncia por mais alguns anos, estava atuarialmente quebrado.

Finalmente, decidiu-se, em 1999, por uma reforma estrutural que teria
o desafio de resolver ndo sé o problema das altas despesas, mas também
os desincentivos ao trabalho e a poupanca. Estes problemas estavam
relacionados aos privilégios de certas categorias; as altas aliquotas de
contribuicao, que implicavam em elevados custos trabalhistas; a reduzida
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ligacdo, herdada do periodo soviético, entre contribuicdes e beneficios;
aos fracos requisitos estabelecidos para aposentadorias por incapacidade;
as altas taxas de reposicdo dos beneficios; e as baixas idades efetivas de
aposentadoria. O ultimo caso torna-se bastante evidente pelo fato de
cerca de 25% da forca de trabalho estar coberta por alguma forma de
aposentadoria antecipada.

Como solucdo, prop0Os-se a transi¢do para um sistema multipilar. O
primeiro pilar consistiria no tradicional regime publico de reparticao
simples, mas com regras mais consistentes. Para o segundo pilar, seria
criado um regime mandatoério de capitalizagdo privada. J& o terceiro pilar
seria formado a partir de contribuicoes voluntarias.

Além de corrigir as falhas citadas anteriormente, o novo sistema tinha
entre seus objetivos liberar espaco orcamentdrio para maiores investimentos
em educacdo e infraestrutura, incentivando o crescimento econdmico no
médio e longo prazo, além de conscientizar a populacao trabalhadora sobre
a importancia dos investimentos voluntdrios (Gomulka, 2000). Ademais,
pela nova previdéncia considerar, diretamente, todas as contribuicoes
feitas tanto no pilar publico quanto no privado, esperava-se haver mais
transparéncia e menos incentivo a evasao. Segundo Goéra (2003), nesse novo
sistema de aposentadorias por idade baseado em contas individualizadas, a
contribuicdo de cada segurado seria dividida entre duas contas, de um total
de 19,52%, 12,22% iria para as contas nocionais e 7,3% para a capitalizacdo
privada. Enquanto no regime antigo apenas os empregadores contribuiam,
no novo, esta tarefa foi dividida com os empregados.

A parte da contribuicdo destinada a reparticao simples era “convertida”
em quase-titulos do governo, ndo negociaveis no mercado, que tinham como
taxa de retorno o crescimento dos saldrios no pais. Havia, também, uma
complementacdo estatal caso o montante acumulado pelo individuo nao
alcancasse um patamar minimo estabelecido. O retorno da capitalizacao
privada, por sua vez, dependia do retorno financeiro dos investimentos
realizados pelos fundos previdenciarios.

Na implementacdo do novo sistema em 1999, o antigo foi mantido
apenas os nascidos antes de 1948, sem possibilidade de migracdo para o
novo. Para todos os outros, o sistema antigo foi extinto. Quem nasceu entre
1949 e 1969 poderia optar entre migrar, reajustando, as contribui¢cdes
ja realizadas para o sistema ou dividi-las entre os sistemas de reparticao
e de capitalizacao. No caso dos nascidos depois de 1969, a contribuicao
seria automaticamente dividida. Os trabalhadores rurais continuariam a
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ser cobertos por um sistema especial. Por sua vez, apenas os militares e
policiais que entraram de 1999 em diante seriam incluidos no novo sistema
(Goéra, 2003).

A idade minima estabelecida permaneceu em 65 anos para homens e
60 para mulheres. Porém, com o fim dos privilégios de aposentadoria
antecipada, a idade minima efetiva subiu em cinco anos se comparada a
média anterior de 59 para homens e 55 para mulheres. J4 a base para o
calculo do beneficio passou da média dos 10 tiltimos anos no sistema antigo
para o que foi acumulado nos fundos. O pagamento mensal do beneficio
seria baseado no saldo acumulado das duas contas e dividido conforme a
expectativa de sobrevida.

Assim como na proposta do Banco Mundial, esse novo sistema também
buscava diversificar os riscos ao manter apenas uma parte exposta ao
mercado financeiro enquanto o reajuste da outra parte estaria exposto ao
desempenho dos saldrios no mercado de trabalho como um todo.

Um dos aspectos positivos da introducdo das contas nocionais, como
substituta do beneficio definido, foi a melhora no equilibrio atuarial do
sistema, interrompendo o crescimento do passivo. Como os segurados
receberiam apenas o saldo acumulado, com os devidos reajustes,
eliminaram-se, virtualmente, os riscos da concessao de aposentadorias sem
a respectiva contribuicao.

Por outro lado, cabia ainda pagar o passivo ja acumulado. Porém, ao
contrario de uma privatizagdo total da previdéncia, o desvio de recursos
para o mercado financeiro foi consideravelmente menor. Dessa forma, o
custo da transicao é reduzido, uma vez que, as contribuicoes para o sistema
publico de reparticdo simples entram, na pratica, no or¢camento do governo
e, portanto, podem ser utilizadas para custear as aposentadorias em vigor.

Um dos desafios poloneses na criacdo dos fundos previdenciarios do
segundo pilar foi o prematuro mercado financeiro. Inexistente até os anos
90, apenas comecou a se desenvolver apds a redemocratizacdo. Os bancos
de varejos eram pouco desenvolvidos, uma vez que boa parte da populacao
preferia guardar moeda estrangeira em espécie para fugir da corrosao
causada nas contas em moeda nacional. Ademais, existiam basicamente
apenas duas seguradoras estatais que ofereciam principalmente seguros de
bens materiais (Chlon-Dominczak & Strzelecki, 2000).
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Assim como no Chile, foram criadas regulamentacoes que estabeleciam um
retorno minimo para o fundo, tendo como parametro a média de mercado.
No caso polonés, no entanto, a média considerada na avaliacdo era a dos
dois ultimos anos, o que deveria deixa-lo mais flexivel relativamente ao
chileno. Fundos de garantia e reservas também foram instituidos para
socorrer quando houvesse necessidade.

Nos trés paises, Chile, Argentina e Polonia, havia muita rigidez nos limites
de portfdlio, o que, em conjunto com as regras de retorno minimo, levavam
os fundos a terem um perfil de risco e retorno muito parecidos. Dessa
forma, boa parte dos investimentos se concentrou em titulos publicos.
Adicionalmente, como s6 era permitido aos participantes escolher apenas
um fundo por vez, além da pouca diversidade nos portfélios, também
houve uma concentracdo das contribuicoes na mao de poucos fundos.
Em consequéncia, as altas taxas de administracdo também foram um dos
principais motivos de reclamacao, e regulagcdes do governo tiveram apenas
efeitos moderados na reducao desses custos (Fultz, 2012).

Apbs a crise financeira mundial de 2007-08, a queda dos ativos dos fundos
privados e a revisdo nas estimativas de retorno geraram um novo debate
nacional quanto a viabilidade do segundo pilar. Nos arredores, por exemplo,
a Hungria decidia, em 2010, nacionalizar os fundos previdenciarios. Depois
de alguns anos de discussdo, decidiu-se por reduzir, em 2011, a fatia de
contribuicao destinada aos fundos previdenciarios privados. Ainda que parte
da sociedade defendesse que esta ainda era uma ferramenta relativamente
nova e, portanto, precisava amadurecer, as aliquotas foram reduzidas dos
7,3% vigentes para apenas 2,3%. A diferenca seria, entdo, destinada a
subcontas do sistema publico do primeiro pilar. O reajuste das contribuicoes
ao primeiro pilar também foi alterado, passando a ser crescimento nominal
do PIB no lugar do crescimento dos saldrios nacionais.

Egert (2012) argumenta que essa opcio foi adotada como forma de evitar
descumprir sua propria Constituicdo e o acordo com a Unido Europeia, que
impunha um limite para o déficit publico. O caminho mais facil, ao invés de
reduzir os beneficios pagos, foi, entdo, desidratar o segundo pilar pois, no
curto prazo, as maiores contribuicoes ao primeiro pilar entrariam nos cofres
do governo e, portanto, reduziriam o déficit ptiblico naquele momento, o
que de fato ocorrera. Era uma saida um tanto quanto perigosa pois, como
no caso argentino, uma severa conta a pagar estava sendo jogada para as
proximas geracoes.

Alguns dos motivos apontados como obstaculos para o sucesso do
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segundo pilar foram: o endividamento do governo para cobrir a queda da
receita causada pelo desvio de parte das contribui¢des para o regime de
capitalizacdo privado; a disputa politica motivada por interesses de curto
prazo; e o impasse politico quanto a imposicdo de um teto para as taxas
administrativas, o que permitiu que estas fossem mantidas em patamar
altissimo pelas administradoras, o que gerava, claro, descontentamento
geral.

Por fim, em 2014 o governo transformou o segundo pilar em voluntdrio.
Caso o contribuinte desejasse continuar contribuindo para o fundo
previdencidrio, deveria preencher um formuldrio expressando essa vontade,
caso contrario o saldo do fundo seria transferido para o primeiro pilar. Com
essa mudanca, apenas 15% dos individuos permaneceram no segundo pilar
(Kurach, Kusmierczyk & Papla, 2018).

Apesar das criticas ao sistema de capitalizacdo obrigatéria e de sua
desidratacdo, Drahokoupil & Domonkos (2012) acreditam ser possivel
que no futuro venham propostas para reforcar o pilar voluntario, uma
vez que o sistema de reparticdo comecard, com o tempo, a demonstrar
sinais de desequilibrio financeiro. De fato, tem se discutido na Pol6nia
uma nova reforma da previdéncia com a criacdo de um novo pilar, que
seria de participacdo opcional, mas de inscricdo automdtica. Neste
caso, os empregados contribuiriam com no minimo 2% de seus saldrios,
enquanto empregadores contribuiriam com 1,5%. Além disso, os niveis de
contribuicdo que contariam com vantagens tributdrias seriam aumentados.
Espera-se, com isso, que se estimule o segundo pilar, potencializando o
desenvolvimento do mercado financeiro nacional, ajudando no movimento
de volta ao sistema de capitalizacdo e dando sobrevida ao sistema atual de
reparticao simples.

3.4 Lituania

A recessdo econdmica na primeira metade dos anos 90 nos paises balticos
foi ainda mais grave que em outras ex-reptiblicas soviéticas (Fultz, 2006).
Assim como a Polonia, a Litudnia enfrentou muitos desafios durante
a transicdo para uma economia de mercado, a destacar: o aumento do
desemprego, da pobreza, da desigualdade e da mortalidade, além da queda
da natalidade. Ademais, o sistema previdenciario, herdado dos tempos
soviéticos, era caracterizado por privilégios para categorias especificas,
aposentadorias antecipadas e fraca conexao entre o valor das contribuicoes
e dos beneficios.
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Apesar da expectativa de vida e a natalidade serem relativamente
favordveis antes dos anos 90 quando comparadas a outros paises europeus,
atrajetoria de queda dos nascimentos se acentuou de forma tao drastica que
as previsoes passaram a indicar um declinio populacional ja nas proximas
décadas. A populacdo idosa projetada para 2050 alcancaria um quarto da
populacdo total. Outro fator que impactou negativamente o tamanho da
populacao ativa foi a emigracdo para outros paises europeus.

No cendrio econémico, os paises balticos tiveram tremendas perdas. A
Lituania, por exemplo, beirou o colapso econdmico entre os anos de 1990 e
1994. Somente a partir de 1995, a economia voltou a crescer. Tal crescimento,
no entanto, foi interrompido pela crise russa, de forma que apenas apés os
anos 2000, as economias do mar béltico passaram a mostrar crescimento
mais sustentavel. Neste periodo, o governo da Lituania conseguiu controlar
suas financgas: sua divida publica tem se mantido abaixo de 25% do PIB.

O mercado de trabalho também sofreu com a mudanca de regime
politico. O desemprego aumentou, impactando a arrecadacdo do sistema
de previdéncia nacional. Outro fator que impactou na arrecadacao foi a
privatizacdo das empresas e o surgimento dos trabalhadores autonomos.
Isso representava uma menor capacidade de controle e, portanto, de
arrecadacdo se comparado com o regime socialista de empresas estatais.
Ademais, como os custos trabalhistas eram altos, ao mesmo tempo em
que os saldrios eram baixos, tanto as empresas quanto os trabalhadores
tinham fortes incentivos para atuarem no mercado informal. Por fim,
muitos trabalhadores emigraram para outros paises europeus em busca de
melhores oportunidades.

Decidiu-se, entdo, por dar inicio a uma série de reformas na previdéncia
como forma de corrigir as notaveis falhas existentes e substituir o legado
soviético. A vista disso, pode-se dividir esta série em trés etapas até
a introducido da capitalizacdo. A primeira, realizada pouco depois da
redemocratizagdo, institucionalizou um sistema cldssico de reparticao
simples, sem muitas mudancas em relacdo ao que era vigente anteriormente.
Estabeleceu-se, porém, uma contribuicao de 30% para os empregadores e
1% para os empregados para a seguranga social, sendo, respectivamente,
22,5% e 1% para a previdéncia social.

A segunda etapa, de 1995, foi mais profunda, ainda que majoritariamente
paramétrica. Os beneficios e seus requisitos foram alterados, separando
os contributivos dos assistenciais. Instituiu-se na reparticdo simples que
o contribuinte sé poderia se aposentar caso tivesse contribuido para a
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previdéncia por pelo menos quinze anos no momento em que alcancasse a
idade minima estabelecida. Quanto a idade minima, foi aprovado o aumento
desta para 62,5 e 60 anos (homens e mulheres respectivamente). Manteve-
se a permissao para que se continuasse trabalhando apés a aposentadoria,
porém os beneficios integrais sé eram pagos aos que, trabalhando, tivessem
completado 65 anos. Ademais, as aposentadorias antecipadas foram
extintas.

O pilar 1 foi separado em duas partes. A primeira consistia em um
beneficio basico, que ndo poderia ser menor que 110% do nivel minimo de
subsisténcia estabelecido pelo governo. A segunda parte, suplementar, era
baseada no tempo de trabalho e nos saldrios do contribuinte. A férmula de
reajuste foi estipulada de maneira que o beneficio basico seria indexado a
inflacdo enquanto o suplementar, ao crescimento salarial na economia.

Para receber o beneficio integral, seria necessario contribuir por 30 anos,
15 anos de contribuicio apenas daria direito a um valor parcial. J4 aqueles
que ndo atingiam o periodo minimo de contribuicdo receberiam apenas
90% do beneficio basico, a titulo de assisténcia social. De maneira geral,
para o cdlculo do beneficio suplementar, seriam utilizados como base os
dez melhores anos de remuneracdo dentre os quinze ultimos, ou entdo a
média de todos os anos apos 1994.

Apesar destas mudancas, os problemas logo apareceram. O fundo de
seguridade social apresentava déficit, a cobertura do sistema era precaria
e, logo, o governo teve que comecar a atender os agricultores mais pobres
com recursos do préprio estado. O sistema comecava a colapsar. Uma nova
reforma comecou entdo a ser discutida entre 2003 e 2004.

Cabe ressaltar que as discussdes em relacdo a privatizacdo da previdéncia
ndo eram novas. Grupos favoraveis vinham estimulando o debate desde
1994, inspirados pela reforma chilena e pelos argumentos promovidos pelo
Banco Mundial. Até que, em 2000, foi implementada uma lei que criava a
base legal para a criacdo de fundos previdencidrios. Estes fundos operariam
como instituicoes financeiras responsaveis por gerenciar e investir as
contribuicoes previdencidrias dos individuos, com vantagens tributdrias.
Os principais argumentos a favor da capitalizagdo privada compulsdria
eram: o crescimento da poupanca interna, a reducédo da evasao, o equilibrio
fiscal e atuarial da previdéncia e o aumento dos beneficios recebidos pelos
aposentados.
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Por fim, em 2003-04, a terceira etapa de uma sequéncia de reformas desde
a redemocratizacdo foi iniciada com a privatizacdo parcial da previdéncia.
No entanto, como nao se chegou a um consenso no debate sobre a
obrigatoriedade da contribuicdo para a capitalizacdo privada, estabeleceu-
se sob a nova lei que, diferentemente da maioria dos paises com sistemas
multipilar, todas as pessoas da Litudnia, independentemente da idade,
poderiam optar entre aderir ao novo pilar de capitalizacdo ou manter o
antigo. Foi ainda criado, mesmo que pouco desenvolvido, o terceiro pilar,
sendo formado pelas contribuicdes voluntarias adicionais e por fundos de
pensdo para algumas classes. Além disso, foi reestabelecida a possibilidade
de aposentadoria antecipada desde que cumpridos alguns requisitos e com
desconto no beneficio para cada ano encurtado.

A cada ano, durante alguns meses, era dada a oportunidade para o
contribuinte mudar do regime publico para o de capitalizacdo. Porém,
uma vez adotado o sistema parcialmente privado, ndo poderia voltar
para o pilar unico de reparticdo. Além disso, ndo foi permitida nenhuma
migracdo entre os fundos privados nos trés primeiros anos de adesdo. A
partir de 2006, foi permitida uma mudanca por ano. Cabe ressaltar que era
permitida a mudanca livre entre os fundos de uma mesma administradora.
Toda administradora deveria oferecer pelo menos um fundo conservador
que investisse apenas em titulos publicos da Lituania ou da OCDE.

Quanto as taxas de administracao destes fundos, foi estabelecido um teto
igual a 10% da contribuicdo ou 1% dos ativos dos fundos. Ja as tabelas de
mortalidade, usadas no cdlculo dos beneficios mensais, seriam separadas
entre homens e mulheres. O saldo acumulado poderia ser deixado como
heranca em caso de morte durante o periodo de acumulacdo; no entanto,
isso ndo era permitido caso a fatalidade ocorresse durante o periodo de
recebimento. As contribuicdes de 2,5% dos saldrios no primeiro ano da
reforma, porém alcancando 5,5% por volta de 2007, eram desviadas
da parte destinada ao regime publico e direcionadas para o fundo de
capitalizacdo da escolha do segurado.

A recepcdo do publico foi bastante favoravel: ao final de 2003, 38,3%
dos segurados pelo sistema publico decidiram aderir ao sistema de
capitalizacdo. Em meados de 2004, esse numero aumentou para 47,6%
e seguiu aumentando ano a ano. A cobertura efetiva, baseada no niimero
de inscritos no novo regime, alcancou 86% da for¢a de trabalho em
2016 (Pastukiene, 2017). A voluntariedade de contribuicdo para alguns
segmentos da forca laboral (como, por exemplo, os autdbnomos) é o desafio
para que tal valor suba ainda mais. Deve-se ressaltar a importancia da
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propaganda massiva do governo para os altos indices de adesao atingidos,
principalmente entre a populacdo mais jovem, mostrando que mesmo
sistemas voluntdrios podem ser bem-sucedidos.

No curto prazo, o desvio de parte das contribuicbes para o sistema
privado aumentou o déficit da previdéncia. Nao obstante, no médio prazo,
as despesas deverao comegar a cair pela reducdo dos beneficios publicos

pagos.

Assim como a Polonia, devido a crise financeira internacional de 2007-
08, a Lituania se viu obrigada a reduzir o direcionamento para os fundos
privados de 5,5% para 2% na segunda metade de 2009, chegando a 1,5%
em 2012 (Volskis, 2012). Espera-se que somente em 2020 se volte ao
patamar de 3,5%.

Por fim, existe um debate quanto a diversificagdo dos investimentos.
Por um lado, os administradores dos fundos previdencidrios da Lituania
tém mais liberdade (em comparacdo, por exemplo, aos trés paises citados
anteriormente) para investir no exterior, gerando uma alocacdo mais
eficiente do ponto de vista da performance do fundo. Por outro lado, criticos
acreditam que a Litudnia deveria estimular investimentos produtivos
internos de longo prazo para reverter os beneficios da poupanca social para
o préprio pais.

3.5 Australia

Atualmente, a Australia possui um sistema de trés pilares, onde o primeiro
¢ uma aposentadoria publica, financiada ndo pelas contribuicoes, mas por
impostos gerais, que prové beneficios basicos minimos para a populacdo
idosa carente. Ou seja, o pilar 1 ndo existiria em sua forma cléssica, sendo
tais beneficios melhor classificados como pilar 0. O segundo pilar, espinha
dorsal do sistema australiano, consiste em fundos previdenciarios de
capitalizagdo, conhecidos por “superannuation”. Ja o terceiro é composto
por contribuicdes voluntdrias para os “superannuations” ou para outros
fundos previdenciarios de escolha do segurado. Importante notar que os
servidores publicos possuiam um regime préprio que incluia o pagamento
de beneficios definidos, sendo reformado ao longo dos anos e migrando
para contribuicdo definida para novos entrantes.

Em relacdo ao pilar O, apesar dos beneficios por idade terem sido
introduzidos no pais em 1909, sua estrutura inicial foi desenhada apenas
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para trazer algum alivio a pobreza na terceira idade. Somente com a
progressiva flexibilizacdo dos requisitos de renda e patriménio para o
recebimento dos beneficios que o programa passou a ser mais abrangente,
com sua cobertura saindo de 30% para 85% da populac¢éo idosa em meados
de 1980. Recentemente, este patamar foi reduzido com o enrijecimento das
restricoes, chegando a cerca de 70% no comeco dos anos 2000 (Whiteford
& Angenent, 2002).

Além de servirem como parametro de acesso ao beneficio bdsico, a renda
e o patrimonio do idoso também sdo utilizados no célculo de seu valor.
Assim, quanto maior a renda ou o patriménio, menor o beneficio recebido.
Em média, os valores se encontravam entre 20% e 25% do saldrio médio da
economia e eram reajustados pela inflacdo. Em 2012 foi estabelecido que
casais que recebessem a pensdo por idade teriam direito a 19% cada um,
ou seja, 38% dos saldrios médios para o casal.

Vale ressaltar que apesar dos valores desses beneficios serem baixos, ha
outras formas de subsidios para os idosos relacionados, por exemplo, ao
transporte e a saude. Ademais, em contraste com muitos paises, a grande
maioria dos idosos possui casa prépria, o que implica numa despesa mensal
menor. Ainda assim, pelo baixo valor, existia um terceiro pilar voluntdrio,
antes mesmo da criacdo do segundo pilar, com um saldo de ativos razoavel
para a época, girando em torno de 20-25% do PIB até o comec¢o dos anos
80 e subindo para acima de 25% na segunda metade da mesma década
(Edey & Simon, 1996).

Como boa parte da populacdo idosa dependia desses beneficios de
assisténcia social, houve uma preocupacdo, desde o comec¢o dos anos 80,
quanto a sustentabilidade deste programa caso a longevidade e a razao
de dependéncia continuassem a aumentar. Dessa forma, optou-se pela
criacdo de um sistema previdencidrio obrigatério que seria financiado
pela poupanca individual e capaz de custear a aposentadoria do segurado.
O objetivo de aumentar a poupanga nacional, apds o déficit das contas
correntes se tornar aparente, também pesou nessa escolha, uma vez que
a poupanca do pais se situava historicamente abaixo da média da OCDE,
devido, principalmente, a baixa poupancga publica.

Pode-se dizer, assim, que o segundo pilar comecou a surgir em 1985-
86, de maneira ainda centralizada durante as negociacOes salariais
entre empregadores e empregados, quando o governo concordou com o
pedido dos representantes trabalhistas e estabeleceu uma contribuicao
compulsdria de 3% dos salarios, pagos pelos empregadores, para fundos
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previdencidrios. Ndo obstante, apenas em 1991-92 foi determinada por
lei a expansdo da obrigatoriedade da contribuicdo dos empregadores para
todos seus empregados entre 17 e 70 anos que ganhassem mais do que 450
dolares australianos por més, o que deu as caracteristicas basicas presentes
ainda hoje. A nova legislacdo também instituiu os fundos previdencidrios
privados (“superannuations”), destinados a receber as contribuicoes
obrigatdrias (Gallery & Gallery, 2005).

As aliquotas de contribuicdo para os “superannuations” comec¢aram no
patamar de 3% em 1992, subindo até 9% em 2002. Nessa época, outras
tentativas de aumento para até 15% ocorreram, porém foram barradas
com o argumento de que caberia ao proprio cidaddo decidir se queria uma
aposentadoria menor ou maior. Por fim, decidiu-se subir gradativamente
as taxas, a partir de 2013, até atingir 12% em 2025 (Ingles & Stewart,
2016). Apds a crise financeira internacional, surgiu o receio de que os
niveis de contribuicdo precisariam ser aumentados de forma a se alcancar
aposentadorias suficientemente altas que garantissem uma minima
qualidade de vida, do ponto de vista australiano.

Cabe ressaltar que as aliquotas de contribuicdo obrigatdria incidem
até um teto do saldrio. A partir desse montante, o governo fornece um
subsidio sobre as contribuicoes voluntdrias realizadas por segurados com
remuneracdes abaixo de determinado patamar.

O intenso debate em torno do aumento das aliquotas mostra a tendéncia
australiana de oferecer bastante liberdade de escolha. A desregulamentacdo
do mercado buscou dar flexibilidade tanto para os segurados quanto para
as administradoras de fundos previdencidrios em relacdo as opcoes de
investimentos. Ademais, em diversos momentos, o governo estimulou a
divulgacdo de mais informacgdes pelos fundos, aumentando a transparéncia,
e criou programas de educacao financeira para que os investidores pudessem
tomar suas decisdes da melhor maneira possivel.

Outro exemplo do viés liberal, através de trés pontos, € a responsabilidade
do contribuinte quanto ao seu futuro. No primeiro ponto, o individuo
é responsavel por escolher o nivel de contribuicdo necessdrio para se
aposentar e se serd necessario fazer contribui¢des adicionais voluntdrias
para complementar. Em segundo lugar, o segurado tera que escolher para
qual fundo ira contribuir. Por fim, escolhido o fundo, ele tera que decidir
entre as opg¢oes de investimento oferecidas pelo fundo.
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Se o individuo nao optar, as opg¢des padronizadas entram em cena.
Na primeira escolha, o padrdao é nao haver contribuicoes extras. Se as
contribuicoes forem insuficientes, o contribuinte terd que encarar outra
decisdo quando atingir a idade de aposentadoria: se aposentar e depender do
beneficio basico do governo ou continuar trabalhando para complementar
sua renda. Se o individuo nao escolher o fundo, suas contribui¢cdes serdo
destinadas a um fundo decidido pelo empregador. Por tltimo, um portfélio
de investimento padrdo é sempre adotado pela administradora do fundo
para o caso de o segurado néo indicar suas preferéncias de investimento.

No segundo pilar, os saques podem comecar a ser feitos a partir dos 60 anos
de idade e, apesar de ainda existirem fundos previdencidrios que pagam
beneficios definidos, de maneira geral o valor dos beneficios depende das
contribuicoes capitalizadas ao longo do tempo (Guest, 2013). Em relagao
ao beneficio basico, as idades minimas, que eram de 65 anos para homens
e 60 anos para mulheres ja em 1995, deverdo aumentar gradativamente até
alcancarem 67 anos para ambos os sexos em 2023.

Apesar do sistema australiano de beneficios ter requisitos de renda e
patrimoénio maximos que podem desincentivar os esforcos de poupanca e
trabalho entre os idosos, por ser um programa focado, a despesa tem se
mantido num um patamar relativamente baixo quando comparado a paises
que optaram por um beneficio universal. As despesas com os beneficios da
seguranca social como um todo, por exemplo, tem estado um pouco acima
de 6% do PIB. J4 o custo fiscal das aposentadorias por idade projetado deve
subir, entre 2010 e 2050, 2,2 pontos percentuais do PIB, de 1,7% para 3,9%.

Outro ponto importante para a sustentabilidade do sistema ptblico foi a
criacdo, em 2006, de um fundo soberano financiado com os superavits fiscais
e com a privatizacdo da empresa publica Telstra. A titulo de exemplo, os 51%
da empresa australiana destinados a capitalizaciao do fundo correspondiam,
em 6 de junho de 2019, a aproximadamente 60 bilhdes de reais, ou seja,
o equivalente a trés vezes o valor de mercado da participacdo da Unido na
Eletrobrds no mesmo dia. Soma-se a isso a cobertura do segundo pilar, que
gira em torno de 80%, o que deve reduzir a dependéncia da populagdo em
relacdo aos beneficios governamentais no futuro.

3.6 Holanda

A Holanda possui um sistema previdencidrio formado por trés pilares:
um beneficio basico de reparticdo simples e obrigatdrio, um sistema de
capitalizagdo quase obrigatério e uma capitalizagdo voluntdria individual
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e privada. As principais caracteristicas desse sistema foram estabelecidas
depois da segunda guerra mundial (Kremers, 2002). O primeiro pilar,
publico, foi instituido, por exemplo, em 1957. Em relacdo ao segundo
pilar, antes mesmo de ser formalmente instituido pelo governo, ja existiam
algumas empresas com fundos de pensdo para sustentar seus funcionarios
apos a aposentadoria.

Mais especificamente, o primeiro pilar € financiado através do orcamento
governamental e de contribuicoes pagas pelos empregados (de 17,9% dos
salarios, até determinado teto). Esses beneficios, sujeitos a incidéncia do
imposto de renda e indexados ao saldrio minimo, tinham como objetivo
prover renda bdsica aos idosos. Cada ano residido na Holanda, entre os 15 e
65 anos, acumula 2 pontos percentuais no valor do beneficio, de forma que
é preciso morar por 50 anos no pais para alcancar o valor integral. Assim,
caso o segurado more no exterior ou decida se aposentar precocemente,
ndo atingira a aposentadoria integral neste pilar.

Devido ao envelhecimento dos cidadaos, é esperado que o ntiimero de
idosos acima de 65 anos suba de 22% da populacao em 2000 para 40% em
2050. Por conta disso, o governo comecou a tomar iniciativas para amenizar
o impacto fiscal desse movimento. A partir de 1998 foram feitos esforcos
para reduzir a divida ptblica até 2020, onde o montante economizado seria
destinado a um fundo para cobrir despesas futuras com o primeiro pilar.

Para estimular o adiamento das aposentadorias e o aumento da taxa de
participacdo dos idosos na forca de trabalho, ha uma recompensa para os
empregadores que contratarem individuos acima da idade minima e ainda
um boénus de 6,5% incorporado ao valor do beneficio basico para os que
trabalharem apoés a idade de aposentadoria minima. H4, em contrapartida,
uma reducdo de mesmo montante para os que se aposentarem precocemente.
Por fim, a idade minima deverd aumentar até atingir 67 anos em 2025.
Espera-se que essas alteracOes consigam desestimular e compensar os
custos das aposentadorias antecipadas, criadas no comeco dos anos 80 (a
época, com o intuito de facilitar o emprego dos mais jovens).

O segundo pilar, considerado um dos mais desenvolvidos da Europa e
fundamental para suplementar os beneficios do primeiro pilar, € composto
por fundos previdencidrios ocupacionais instituidos por cada empresa
ou setor de atividade junto a administradoras externas. Apesar de, em
principio, ser opcional, o governo costuma determinar como compulséria
a criacdo desses fundos pelas empresas que pertencam a determinados
setores economicos. Como a filiacdo dos trabalhadores é obrigatéria em
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todas as empresas que oferecem planos de pensao, a cobertura do segundo
pilar chega a mais de 90% da forca de trabalho.

O marco regulatdrio, fundamental para a solidez desse pilar, também
estabelece que planos subfinanciados tem um ano para corrigir o
problema, caso contrdrio podem sofrer intervencdo do agente regulador. O
financiamento dos fundos de pensao costuma ser dividido entre empregados
e empregadores, respectivamente em um e dois tercos nos planos de
contribuicio definida. No caso das empresas de menor porte, geralmente
sdo contratadas companhias de seguro para cobrir integralmente as
aposentadorias de seus empregados. Com o intuito de fortalecer ainda mais
o pilar, novas regras foram criadas, em 1998, para aumentar a transparéncia
e permitir a saida de empresas dos fundos previdencidrios que estiverem
com retornos abaixo da média de mercado.

A maioria desses fundos possui, ainda hoje, um esquema de beneficios
definidos. No entanto, com o aumento da sobrevida e as mudancas nas
caracteristicas do mercado de trabalho, a contribuicdo definida tem
aumentado sua popularidade. Como forma de melhorar o controle de custos
e riscos, os planos de previdéncia também estdo mudando o pardmetro de
calculo do beneficio: do saldrio final para a média das remuneracdes ao
longo da carreira.

O terceiro pilar costuma ser adotado por individuos ndo totalmente
cobertos pelos dois primeiros pilares. Pessoas que queiram suplementar
seus rendimentos para a aposentadoria também tendem a contribuir
voluntariamente para fundos previdenciarios, de forma a aproveitar os
incentivos fiscais oferecidos.

Dessa forma, os trés pilares do sistema previdenciario, em conjunto,
costumam se destacar internacionalmente pelo seu tamanho em relacdo
ao PIB do pais. Nota-se, por exemplo, que o segundo pilar tinha, antes da
crise financeira internacional de 2007-08, o passivo de 500 bilhdes de euros
coberto por ativos no montante de 657 bilhdes. Em 2040, estima-se que os
beneficios do segundo pilar devam alcancar 12,9% do PIB, enquanto os do
primeiro pilar, 9% do PIB (Anderson, 2011).

Entre as principais vantagens do sistema holandés, citam-se: a protecdo
contra pobreza através dos beneficios universais do primeiro pilar; o alto
nivel de cobertura do sistema; e o fornecimento de beneficios com elevada
taxa de reposicdo na aposentadoria, porém sem comprometer o or¢camento
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governamental, uma vez que sdo pagos pelos fundos de pensao privados.
Nos anos 2000, por exemplo, a maioria dos paises da OCDE tinha uma taxa
de reposicdo entre 70-80%, enquanto a Holanda, por sua vez, se encontrava
na parte de cima desse percentual.

Por outro lado, como os beneficios da aposentadoria dependem fortemente
da capitalizacdo dos fundos previdenciarios, o sistema foi, assim como em
outros paises, severamente atingido pela crise financeira internacional de
2007-08. Em consequéncia, os fundos foram obrigados a, temporariamente,
aumentar a contribuicdo, desindexar e reduzir os beneficios. Como resposta
a essa crise e as anteriores, o pilar de capitalizacdo acabou por se revigorar,
quase que paradoxalmente. Importantes atores, tais como agentes do
mercado, o governo e até mesmo os sindicatos, entendiam o sistema de
capitalizacdo como um grande avanco para o pais. Por sua vez, a sociedade
demonstrou consciéncia da importancia de manutencao desse pilar para a
economia e para as aposentadorias.

4. Analise Comparativa

O quadro 1 a seguir compara os seis paises analisados entre si e com o
Brasil no inicio de 2019.

Quadro 1: Comparativo entre os sistemas previdenciarios nacionais

Chile Argentina | Polonia Lituania Australia | Holanda Brasil

Inicio da
capitalizagdo | 1980/81 | 1993/94 1999 2003/04 1991/92 | 1998** N/A
Idade ~

L. 65H/60M | 65H/60M | 65H/60M | 62,5H/60M | 60H/60M 65H/65M | Nao tem
Minima*
Pilar 0 X X X X X X
Pilar 1 X X X X X
Pilar 2 X X X X X X
Pilar 3 X X X X X X X

Fonte: Elaboragdo propria.* No momento da implementacio da capitalizacdo. Idade minima para o
beneficio integral, ja que em alguns paises ha a possibilidade de aposentadoria antecipada, porém
com desconto no valor recebido. ** Como a capitalizacdo ocupacional surgiu de forma privada e
anterior a essa data, este ano foi selecionado pelo fortalecimento do marco regulatério que aprimorou
e expandiu o segundo pilar.

COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 43
]



ANALISE COMPARATIVA

A primeira vista, é possivel perceber grande convergéncia ao se comparar
os sistemas de previdéncia em diferentes paises. Porém, ha de se considerar
diversos outros aspectos além da estrutura dos pilares e das idades minimas
a fim de se analisar a sustentabilidade e o sucesso ou fracasso de uma
reforma. A titulo de exemplo, os pilares chilenos e australianos parecem
similares. H4& um beneficio publico focado nos mais necessitados, uma
capitalizacdo mandatdria que corresponde pela maior parte dos rendimentos
dos aposentados e uma contribuicdo voluntadria para os que pretendem
suplementar suas rendas. Porém, seria inadequado simplesmente concluir
que ambos tiveram ou mesmo terdo resultados semelhantes em suas
reformas.

O Chile saiu de uma estrutura de reparticdo simples como pilar dnico,
convertendo-o para capitalizacdo, enquanto a Australia apenas acrescentou
um segundo pilar ao seu sistema. No primeiro caso, hd& um custo de
transicdo consideravel, que, dependendo da capacidade fiscal do governo,
pode comprometer a viabilidade da reforma em poucos anos. No segundo,
além de ndo haver custo de transicdo para o governo, as despesas com
assisténcia social poderdo ser mais bem direcionadas, uma vez que muitos
dos que necessitavam da assisténcia terdo acumulado algum saldo no
momento da aposentadoria: na pior hipotese, precisardo apenas de um
auxilio complementar.

Se o custo de transicdo for insuportavel ou houver uma crise financeira
severa nos primeiros anos apds a reforma, os politicos poderdo se sentir
tentados a nacionalizar os fundos privados. Dessa forma, obteriam recursos
no curto prazo, aliviando as contas do governo e evitando um corte
politicamente desgastante de despesas, enquanto os custos da retomada
do regime por reparticdo simples apenas viriam no futuro, apés o fim de
seus mandatos. A mudanca do regime de reparticao para o de capitalizacao
¢ politicamente mais dificil pois o custo da mudanc¢a vem no curto prazo,
enquanto os beneficios aparecem no longo prazo. Ja a volta do regime de
capitalizacdo para a reparticao é politicamente tentadora, ja que desafoga
os gastos publicos no curto prazo, cobrando a conta no longo prazo.

O principal exemplo na América Latina vem da Argentina. Ainda que sua
reforma tenha sido menos pretensiosa que a chilena, o desarranjo fiscal
que culminou no calote em sua divida foi o primeiro passo para a reversao
total da capitalizagdo. Outro ponto foi sua necessidade fiscal durante a crise
internacional de 2007-08, que contribuiu para a nacionalizacdo dos fundos.
No Chile, esse risco fiscal foi reduzido através das reformas liberalizantes
do periodo, que, ao diminuirem o tamanho do Estado na economia,
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permitiram a este suportar os custos inerentes a mudanca da reparticao
para a capitalizacdo. O forte crescimento e a estabilidade economica nas
décadas seguintes também foram fundamentais para o éxito da reforma.
Outro ponto indispensdvel é a reforma paramétrica do regime de reparticao,
que continuara existindo durante a transicdo, para que se reduza o passivo
a ser suportado. Sem esta, uma tentativa de inserir a capitalizacdo, ainda
que de forma menos incisiva que a chilena, tendera ao fracasso.

No caso australiano, o risco da nacionalizacdo é bem menor. Além de seu
regime de capitalizacdo ndo ser o substituto de um arranjo prévio generoso,
a cultura do pais tende a ser mais liberal, advogando pela importancia da
responsabilizacdo individual. Basta notar que o principal debate politico
no pais, mesmo apos a crise financeira internacional, estd relacionado a
obrigatoriedade da contribuicao para os fundos previdenciarios, e ndo a sua
nacionalizacdo. Portanto, percebe-se que a visdo da populacdo tende a ser
mais condescendente a capitalizacdo do que outros paises com instituicoes
paternalistas. Ou seja, a resisténcia tende a ser menor no caso australiano
que no chileno ou argentino, pois no primeiro percebe-se a capitalizacao
como um meio de se obter os rendimentos desejados no periodo de
aposentadoria.

A Holanda, assim como a Austrdlia, teve custos pequenos de transi¢ao,
dado que o segundo pilar apenas foi acrescentado com pouca ou nenhuma
alteracdo do primeiro. Ademais, fundos previdencidrios de capitalizacao
ja existiam antes mesmo de serem estabelecidos como quase mandatdrios
no pais. Portanto, a reforma consistiu principalmente na expansdo desses
fundos e na criacdo de um marco legal mais adequado.

A principal estratégia da Polonia e da Lituania, além do ajuste fiscal
através da reducao do papel do Estado para amenizar os custos de transicao,
foi manter uma reparticdo simples menor, reduzindo o impacto de curto
prazo dos desvios das contribui¢des. Além disso, no primeiro caso, optou-
se por transformar o pilar publico em uma contribuicdo definida para,
dessa forma, melhorar a ligacdo entre contribuicoes e beneficios, o que
tende a diminuir a evasdo e estimular o adiamento da idade efetiva de
aposentadoria. A Lituania, por sua vez, decidiu por tornar a adesdo aos
fundos de capitalizacdo privados opcional para todos os segurados, atuais
e futuros, suavizando a transicao.

A Argentina, por sua vez, adotou uma estratégia semelhante a Lituania
quanto a possibilidade de escolha de um sistema publico e privado. Porém,
a inscricdo no sistema privado, no caso latino americano, era automatica,
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o que é capaz de gerar uma adesdo maior ao novo regime e, portanto, um
maior custo de transicao. O principal problema para a reversao da reforma,
no entanto, foram os insuficientes esforcos para a correcao do desequilibrio
fiscal que vinha desde os anos 80 no pais.

Feita a ressalva quanto a importancia do contexto histérico, da cultura e
das instituicdes, cabe ainda expandir o conceito de sustentabilidade. Além
do seu aspecto fiscal, a sustentabilidade deve considerar a capacidade de o
novo sistema previdencidrio resistir as contrarreformas no futuro. Ou seja, de
nada adianta a reforma buscar a melhora nas contas do governo nos médio
e longo prazos se antes dos efeitos se tornarem aparentes o arcabouco legal
for desfeito. Obviamente, pequenas alteracoes devem ser feitas ao longo
do tempo para aprimorar a previdéncia, uma vez que ¢é dificil prever todas
as consequéncias da reforma, abrindo espacos para melhorias. Logo, para
que o sistema reformado persista é preciso aprender com os erros passados
de outros paises e apresentar resultados econOmicos positivos o mais
breve possivel, mostrando, assim, para a populacdo a imprescindibilidade
desta nova previdéncia para o desenvolvimento social e econémico do
pais. Especificamente, no caso da capitalizacdo, é necessario também,
além de estar atento ao custo de transicdo, a aceitacdo pela populacéo e a
capacidade dos fundos previdenciarios suportarem crises financeiras, com
uma exposicao controlada ao risco.

No caso chileno, o ganho imediato de saldrio liquido foi o primordial
incentivo para a forte adesao de seus cidaddos. H4 de se considerar também
o fato de o novo sistema ter sido introduzido em um governo autoritario,
o que inibiu posicoes contrarias durante o debate e nos anos seguintes, até
que seus efeitos positivos na economia ja fossem perceptiveis. A insatisfacdo
posterior surgiu principalmente pelas altas taxas de administracdo que
reduziam os retornos dos segurados, mas também pela baixa cobertura aos
mais necessitados. A queda da popularidade do novo sistema aumentou
ainda mais quando se percebeu que os saldos acumulados gerariam baixas
taxas de reposicao para a maioria. Por fim, pela reconhecida importancia
desse sistema por parte da populacdo para a bonanca economica do pais,
houve resisténcia ao retorno da reparticao simples, levando a nova reforma
de 2008 a focar no aprimoramento e na corre¢do de seus problemas.

J& na Austrdlia e na Holanda, o debate girou preponderantemente
em torno da obrigatoriedade ou ndo das contribuicées. Devido a baixa
contribuicdo voluntéria, menos que o necessdrio para uma taxa de reposi¢ao
decente, decidiu-se pela implementacdo da capitalizacdo mandatoria.
Como os beneficios ptiblicos ndo eram tdo generosos se comparados aos
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dos outros paises estudados, a resisténcia a inclusdo deste pilar foi menor. O
fortalecimento da capitalizacdo apds a crise mundial pode ser citado como
um exemplo da incorporacao desse regime na cultura desses paises.

Tanto na Polonia quanto na Litudnia, a percepcdo dos segurados era de
que suas contribuicdes para o sistema previdenciario, devido a sua grande
progressividade, pouco se diferenciavam dos impostos em geral. Dessa
forma, a instituicdo de um novo sistema que vinculava melhor a contribuicao
ao beneficio foi bem aceita. Outro ponto relevante foi o trauma do periodo
soviético, que levou a uma maior aceitacao de ideias liberais por parte da
populacdo como forma de rejeicdo a experiéncia sofrida. Mesmo com a
desidratacdo da capitalizacdo apds a crise de 2007-08, para o cumprimento
dos limites fiscais impostos pela Unido Europeia, a ideia da importancia
desse instrumento se estabeleceu nesses paises. Dessa forma, sdo previstas
novas reformas para aprofundar e incentivar novas contribuicbes a esse
sistema.

Por ultimo, apesar da inscricdo automdtica como forma de influenciar
a adesdo ao regime de capitalizacdo, ndo houve tempo hdbil para o
amadurecimento deste na Argentina. As falhas em sua implementacdo o
deixaram vulnerdvel a crises, que ndo tardaram em aparecer. Logo, o fim
do sistema passou a agradar aos dois lados, pois 0 governo conseguiria um
alivio fiscal de curto prazo e os segurados teriam sua exposi¢do aos riscos
do mercado financeiro eliminados: ndo sobrou ninguém que defendesse o
sistema.

Em termos prdticos, a situacdo atual dos paises estudados,
comparativamente ao Brasil, pode ser analisada através dos graficos 1 e 2,
apresentados a seguir.

COPYRIGHT 2019 © CFA SOCIETY BRAZIL - TODOS 0S DIREITOS RESERVADOS. 47
]



ANALISE COMPARATIVA

Grafico 1: Razdo de dependéncia de idosos (numero de idosos com 65
anos ou mais a cada 100 pessoas entre 20 e 64 anos)
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Fonte: Base de dados OCDE, elaboragdo propria. Nao foram encontrados os dados da Lituania. A média OCDE é alta devido
a paises ndo analisados neste artigo, tais como Japao, Franca e Alemanha, por exemplo.

O gréfico 1 mostra o aumento da razdo de dependéncia de idosos (definida
como o numero de idosos com 65 anos ou mais a cada 100 pessoas entre
20 e 64 anos) desde os anos 80 em todos os paises analisados e no Brasil.
Por esse indicador, o caso brasileiro aparentaria ser o menos grave até o
momento. Esperar-se-ia, portanto, que pelo menos sua despesa com beneficios
previdencidrios em relacdo ao PIB fosse menor do que seus pares analisados.
Notoriamente, este ndo é o caso (vide o grafico 2), o que ajuda a explicar a
gravidade da situacgdo previdencidria brasileira caso nada seja feito.

Grafico 2: Razao das despesas publicas previdenciarias pelo PIB do pais

Despesas Publicas com Beneficios Previdenciarios (%do PIB)
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Fonte: Base de dados OCDE, elaboragao propria. Nao foram encontrados dados da Argentina, da Lituania e do Brasil. Os dados
do Brasil a partir de 2005 foram calculados pelos autores com dados encontrados nos sitios do Tesouro Nacional e do IBGE.
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Segundo o grafico 2, baseado nos dados disponiveis na OCDE, todos
os quatro paises apresentados conseguiram ao menos manter sob controle
a trajetoria de suas despesas publicas com o pagamento de beneficios
previdencidrios em relacdo ao PIB. Um feito que merece destaque,
considerando o acelerado aumento na razdo de dependéncia mostrado
anteriormente. Dito isto, o Chile consegue, ainda assim, se sobressair pela
reducdo relativa da despesa, conforme o nimero de segurados da reparticao
simples diminui.

O Brasil, por sua vez, apresentou uma relacdo despesa/PIB de
aproximadamente 8,9% em 2015, segundo dados do Tesouro Nacional e
do IBGE. Ressalvadas possiveis diferencas metodolégicas, o pais apareceria
abaixo apenas da Pol6nia, mas devemos lembrar que este dltimo apresenta
uma razdo de dependéncia quase igual ao dobro da brasileira. Tal relacdo
no Brasil aumentou para 10,6% em 2018, crescimento notédvel explicado
em parte pela queda do PIB em 2015 e 2016, mas principalmente pelo
crescimento em valores correntes de quase 35% das despesas previdencidrias.

Por fim, o quadro 2 apresenta as taxas de reposicao em 2016, definidas
como a razdo entre o valor do beneficio de aposentadoria e os rendimentos
laborais antes da aposentadoria. Percebe-se que, além de se manter abaixo
da média da OCDE na relacao despesa/PIB (gréfico 2) e apresentar a maior
razdo de dependéncia dentre os paises analisados (grdfico 1), a Holanda
alcanca as maiores taxas de reposicdo para todas as faixas de salario.
Notadamente, isso ocorre por seu sistema ser hibrido, caracterizado pela
complementacdo entre sua reparticdo simples e seu ja maduro pilar de
capitalizagdo. O primeiro custeia um beneficio bdsico que consegue repor
a renda pré-aposentadoria dos mais necessitados enquanto o segundo
complementa de forma competente a renda daqueles que alcancaram um
saldrio maior que o abarcado pelo beneficio minimo. Trata-se, portanto,
de um exemplo que o Brasil poderia mirar, principalmente pelo menor
custo fiscal de transicdo e menor ruptura em relacdo ao sistema vigente,
ao mesmo tempo em que planta a semente da capitalizacao para as futuras
geracoes. Por outro lado, Chile e Polonia apresentam as menores taxas de
reposicdo dentre os paises em analise e devem servir de aprendizado para o
Brasil ndo cometer os mesmos erros.
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Quadro 2: Taxas de reposicao (em 2016), definidas como a razao entre
o valor do beneficio de aposentadoria e os rendimentos laborais antes
da aposentadoria

OCDE

Australia  Argentina Brasil Chile Lituania  Holanda g Polonia
(Média)
82,8 81,7 85,0 39,1 74,4 98,1 64,6 31,6
322 71,6 69,5 33,5 54,1 96,9 52,9 316
32,1 68,2 69,5 33,6 473 96,5 48,4 31,6
80,0 74,0 85,0 36,9 74,4 98,1 64,1 30,0
29,4 64,3 52,9 30,3 54,1 96,9 523 27,9
29,3 61,1 52,9 30,4 473 96,5 47,9 27,9

Fonte: Base de dados OCDE.

5. Conclusao

Cabe, por ultimo, apresentar algumas sugestdes para que as principais
falhas depreendidas a partir da andlise comparativa dos paises estudados
sejam evitadas na introducao do regime de capitaliza¢do no Brasil.

As criticas relacionadas aos altos custos administrativos e aos lucros
das administradoras e seguradoras, além da baixa diversificacdo dos
ativos nos paises estudados, decorrem majoritariamente de um baixo
desenvolvimento do mercado financeiro na época da introducdo da
capitalizacdo e de regulac¢oes enrijecidas que desestimularam a competicao.
A titulo de exemplo, o mercado financeiro era praticamente inexistente até
a introducdo do capitalismo nas antigas republicas soviéticas. J& Argentina
e Chile impuseram limites bastante rigorosos para os investimentos, além
de regras de retorno minimo relacionando-o a média do mercado, o que
desestimulava a diversificacdo, ao mesmo tempo em que fomentava a
concentracdo de mercado. O nivel atual de desenvolvimento do mercado
financeiro brasileiro é incompardvel aos dos paises estudados, incluindo
Australia e Holanda, no momento de suas reformas. A facilidade de
acesso a instrumentos financeiros diversos, sem fronteiras geogréaficas, é
sem precedentes, gracas ao aprofundamento da globaliza¢do e a evolucao
tecnoldgica. A tecnologia também facilitou enormemente a competicao
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entre os agentes de mercado, permitindo o surgimento de empresas digitais.
Soma-se a isso o empenho nos ultimos anos dos 6rgdos reguladores do setor
financeiro em estimular a competi¢do, aumentar a transparéncia e reduzir
custos.

O caso brasileiro, alids, € interessante. As taxas administrativas dos
fundos de previdéncia privados eram bastante elevadas, mesmo em
fundos conservadores (Campani & Da Costa, 2016). Porém, o aumento
na informacdo disponivel, na concorréncia e na variedade de opgoes
disponiveis aos trabalhadores vem reduzindo esses custos drasticamente.
Com dados gentilmente cedidos pela Fenaprevi, calculamos a taxa média
de fundos PGBL e VGBL para novos aportes: em fundos conservadores, tal
taxa caiu de 1,41% em 2010 para 0,91% no inicio de 2019; em fundos com
renda varidvel, a queda no mesmo periodo foi de 1,89% para 1,19%.

N 7.

Em relacdo a possivel insuficiéncia do saldo acumulado para custear
beneficios minimos, seja por conta de crises financeiras, do baixo retorno
dos investimentos ou pela intermiténcia na contribuicdo do segurado,
geralmente menos favorecido, o governo pode adotar ferramentas ja
utilizadas em outros paises para afastar esse problema. Entre as opcoes,
estariam a manutencdo de uma reparticdo simples desidratada, o que
eliminaria esse risco para 66% dos segurados caso o valor estipulado
fosse igual a um saldrio minimo, ou 83% se fosse de dois saldrios minimos
(segundo dados do governo federal). Outra possibilidade seria garantir uma
renda minima, financiada através de recursos provenientes de um fundo
garantidor ou do préprio orcamento, para os que necessitarem.

Mais especificamente em relacdo a volatilidade dos ativos e aos riscos
de uma nova crise financeira, cabe ao trabalhador decidir, de acordo com
seu perfil de risco e retorno almejado, o tipo de investimento ideal: em um
fundo conservador esses riscos serdo minimizados. Claro, é importante que
o governo ofereca programas de educacdo financeira para capacitar melhor
o trabalhador a exercer esta escolha e optar pela estratégia que melhor
lhe convier. Além disso, pode-se regulamentar a oferta de um seguro que
proteja os investimentos contra grandes perdas por parte dos trabalhadores
que assim desejarem.

Com a capitalizacdo, acreditamos que deveria haver um rearranjo da
seguridade social, potencializando o papel das politicas de assisténcia social,
uma vez que estas herdarao parte das funcoes exercidas pela previdéncia.
Por exemplo, ficard a cargo da assisténcia social a erradicacdo da extrema
pobreza na terceira idade, a complementacdo da rede de cobertura da
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previdéncia, a promocao da igualdade entre homens e mulheres e a reducdo
da desigualdade social, gerando progressividade para o sistema.

Outro ponto relevante € a taxa de reposicao dos beneficios na capitalizagéo,
que depende basicamente da contribuicdo dos segurados, do desempenho
de seus investimentos no mercado financeiro e da expectativa de sobrevida.
Seu nivel, habitualmente a maior critica aos sistemas por capitalizacao,
precisa ser capaz de sustentar satisfatoriamente os usufrutudrios para
ndo fomentar reacoes futuras a favor da reversdo da reforma. Conforme
mostram Giambiagi & Afonso (2019), a decisdo sobre o nivel ideal da
principal variavel sob controle do segurado, a aliquota de contribuicao, ndao
¢ trivial. Para enderecar tal problema, estimulam-se politicas de estimulo
a poupanca previdencidria, com contrapartidas agressivas de isencdo de
impostos para aqueles que contribuem mais. H4 de se lembrar que quanto
maior for esta poupanca social, melhor para o pais.

Por fim, o principal empecilho para transformacéo do regime de reparticdo
simples em um de capitalizagdo é o custo de transicdo. Dessa forma, o Brasil
ndo podera se furtar a resolver essa questao, considerando-se o exemplo de
outros paises. Fundamentalmente, deverao ser realizadas reformas liberais
nas demais areas do governo para que se reduzam despesas e aumentem
receitas gerais. Indispensdvel, também, é a reforma paramétrica do atual
sistema de previdéncia para desacelerar o crescimento da despesa e tornar
a perda de receita mais suportavel. Devido a corrente situacao do pais e dos
estados, dificilmente haverd espaco fiscal, ainda que com essas alteragoes,
para uma reforma nos moldes da chilena.

Dada a atual tendéncia demogréafica ndo apenas do Brasil, mas universal,
o sistema totalmente dependente da reparticdo simples com beneficios
definidos estd com os dias contados por sua total inviabilidade. Desta
forma, as reformas paramétricas apenas adiardo a necessidade de uma
nova reforma e logo chegariamos a uma situagédo na qual nem tais reformas
ajudariam. Por outro lado, pelas dificuldades politicas e pelo altissimo custo
de transicdo, acreditamos que uma conversao integral para o sistema de
capitalizagdo seja um fardo pesado demais para o Brasil, segundo calculos do
primeiro autor deste texto: este custo equivaleria a um PIB anual brasileiro.

Portanto, o mais apropriado parece ser a opcao por um sistema hibrido,
com um pilar de reparticdo desidratado (com teto da ordem de 2 saldrios
minimos) e um pilar complementar de capitalizacdo para os que ganham
acima deste teto. Com isso, teriamos um custo de transicdo suportavel
e um sistema de reparticio bem menos custoso e que ainda permitiria
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progressividade, ou seja, transferéncia de renda dos mais ricos (que
pagariam proporcionalmente mais) para os que mais necessitam (que
pagariam proporcionalmente menos). As menores aposentadorias seriam
garantidas pelo pilar de reparticdo, tornando indcuas as criticas quanto a
vulnerabilidade desta populacdo diante do mercado financeiro. J& os que
receberem remuneracoes acima desse valor contariam com a capitalizacdo
para suplementar o saldrio advindo da reparticdo. Ao evitar a existéncia
em paralelo de dois sistemas, reparticdo e capitalizacdo, notam-se duas
outras vantagens: eliminar o grande peso da escolha, em definitivo, para os
jovens entrantes no mercado de trabalho e evitar insatisfacoes em situacoes
eventuais ou mesmo persistentes onde um sistema estivesse sobressaindo-
se sobre o outro. Dessa forma, o novo sistema garantiria taxas de reposi¢ao
elevadas para os mais pobres e a transferéncia de renda com aliquotas
maiores para os maiores saldrios (pois ricos e pobres teriam as mesmas
aposentadorias pelo sistema de reparticdo, mas os ricos pagariam mais
por esta aposentadoria, e o pobre, menos). Perceba-se que tal ideia esta
totalmente em linha com o relatério produzido pela Mercer & CFA Institute
(2015), que lista dez principios importantes para um sistema previdencidrio
ideal.

Para uma sociedade economicamente viavel, acreditamos ser fundamental
a reducao do atual tamanho do Estado no nosso pais. Uma reforma que
implementasse o sistema de capitalizacdo como complementar a um
sistema de reparticdo desidratado permitiria a criacdo de uma poupanca
social atualmente inexistente, estimulando o crescimento da economia, o
maior desenvolvimento do mercado financeiro e o fim dos privilégios, como
apontado em Davis & Hu (2008), além de contribuir para menores taxas
de juros. Ademais, manteria os custos de transicdo em niveis suportaveis,
proporcionando maior robustez e menos turbuléncia, conforme argumentam
Holzmann & Hinz (2005).
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