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Resumo

Este trabalho busca analisar os aspectos macroecondmicos e distributivos do sistema
previdenciario brasilsiro e as mudancas empreendidas pelas reformas de 1898 e
2003. Em uma primeira etapa, s@o discutidas e comparadas as implicacoes
econdmicas de dois casos basilares de modelos previdencidrios encontrados na
literatura especializada para servir de quadro tedrico de referéncia. Em uma segunda
etapa, séo feitas algumas simulagdes com os dados da PNAD 2003 (Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios 2003) com ¢ objetivo de analisar o Regime de
Previdéncia Complementar Privade (RPCP). Também sio aplicados um modelo de
micro-simulac@o do sistema publico de arrecadacéo e transferéncia e a metodologia
de decomposicéo de medidas de desigualdade, utilizando como bases de dados a
POF 2002-2003 (Pesquisa de Orcamentos Familiares) e PNADs de diversos anos,
para disculir os aspectos distributivos da Previdéncia publica brasileira. Entre as
principais conclusbes, esta tese mostra que € viavel e recomendavel, de um ponto de
vista macroecondmico e distributivo, ampliar o RPCP no pais. Além disso, ha
evidéncias de que o sistema previdenciario publico contem fortes elementos
regressivos. N@o é possivel, por exemplo, rejeitar a hipdtese de que as
aposentadorias e pensfes contribuem para aumentar a desigualdade de renda.
Nesse sentido, sdo propostas algumas medidas para melhorar a equidade distributiva

e a eficiéncia da Previdéncia publica brasileira com base nos resultados encontrados.
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introducao

Nos dltimos anos, o Brasil implementou duas reformas previdenciarias,
colocando em foco a questdo dos desequilibrios financeiros existentes na
Previdéncia e as distorgOes geradas pelo sistema no pais. O eixo principal
dessas mudangas se consubstanciou na aprovagdo das Emendas

Constitucionais n® 20 e n® 41.

0 fato de se conceber duas reformas em um pericdo {80 curto de tempo e 0
esforco que elas demandaram em termos de recursos do Governo e da
sociedade ja apontam, por si s0, a relevancia do tema para o pais. Ndo é para
menos. A Previdéncia se constitui, atualmente, no maior programa de
transferéncia de renda do Govemno, gastando cerca de 12% do PIB ou 65% das
receitas federais’. Um estudo do Ministério da Previdéncia Social, por exemplo,
estima que, para cada prestacdo paga pela Previdéncia, existem 2,5 pessoas
indiretamente beneficiadas®. Significa, portanto, que o sistema atinge setenta

milhdes de pessoas, o equivalente a 41,2% da populacgdo®.

Entre as justificativas mais importantes para a implementacgdo das reformas,
duas chamam a atengdo. A primeira se refere ao fato de as despesas
previdenciarias serem um pesado gasto dentro do orgcamento governamental,
dada a insuficiéncia das receitas previdenciarias. Ao onera-lo, faltam recursos
para investir em areas fundamentais como a educacio, infra-estrutura e salde.
Como esses investimentos s&0 essenciais para um crescimento de alta

qualidade, o desenvolvimento do pais fica comprometido.

! Ministério da Previdéncia Social (20056).

2 Ministério da Previdéncia Social (2001b).

3 Cabe apontar, no enfanto, que os dados da PNAD 2003 mostram um alcance menor da Previdéncia, mas
ainda bastante expressivo. Existem 33% de pessoas em domicilios com rendimento de aposentadoria e/ ou
pensio.



A outra justificativa traz a luz a questéo da justica social. Existem estudos
mostrando diversos aspectos regressivos do sistema previdenciario brasileiro,
que contribuem para agravar a desiguaidade na distribuicdo de renda no pais
{ver, por exemplo, Ferreira, 2003 e OCDE, 2003). £sse problema é ainda maior
guando se considera gue o Brasil estd entre os paises mais desiguais do mundo
{Barros et al., 2007).

Para ter uma idéia da forca destas justificativas, & possivel verificar que elas
estavam presentes nas trés diretrizes basicas que orientaram a reforma de 2003,

conforme explicitado em documento do Ministério da Fazenda (2003):

“a reforma da Previdéncia fem como objetivos principais: i) recompor ©
equiifbrio financeirc da previdéncia publica, garantido-se sua solvéncia de longo
prazo [...}; ii} reduzir as distorcBes nas transferéncias de renda realizadas peio
Estado que, como sera visto, agravam nossa elevada desigualdade de renda; e
iif) reduzir as pressdes sobre os recursos publicos crescentemente alocados &

Previdéncia [...]".

As reformas de 1998 e 2003 procuraram, entdo, lidar com esses desafios. No
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS), por exemplo, foram adotadas
medidas como a mudancga nos calcuios do valor dos beneficios, estendendo o
periodo-base para os 80% de salarios-contribuicdo mais altos desde julho de
1994, a introducdo do fator previdenciario e a adocdo de paradmetros mais
rigidos para concessao dos beneficios, visando reduzir as aposentadorias
precoces. No Regime Proprio dos Servidores Publicos (RPSP), procurou-se
reduzir os privilégios existentes nos planos de aposentadorias e pensbes por
meio de uma maior homogeneizacao de suas regras com as do RGPS. Um dos
principais avangos obtidos diz respeito ao estabelecimento de idades minimas
para a concessdo de aposentadorias integrais e a exigéncia de um tempo
minimo de contribuicdo. Essas duas regras tiveram o propésito de reforgar o

vinculo atuarial-financeiro entre os valores dos beneficios e das contribui¢bes.

Um capitulo interessante da reforma de 1998 foi o estabelecimento de uma

estrutura complementar ac regime de previdéncia piUblico. Surgiu, assim, um



regime privado, de carater facultativo e administragac autdnoma, no seio do
sisterna previdenciério brasileiro. Duas leis compiementares se encarregaram de
regulamentar a matéria introduzida pela Emenda n® 20: a Lei n® 108/2001 e a de
n° 109/2001*. Ficou estabelecida, entre outras, a divisdo das entidades em dois
tipos (fechadas e aberas), uma organizacdoc estatal para a supervisdo,
fiscalizacao e regulac@o e a possibilidade de instituir planos de previdéncia de
contribuicao definida (CD). Antes dessa data, a lei previa apenas planos de
beneficio definido (BD). A grande vantagem dos planos de CD € a garantia do
equilibrio atuarial-financeiro, jd4 que os beneficios sao resultado diretc das
contribuicbes feitas na conta individual e do saldo capitalizado, dados os

rendimentos obtidos.

Posteriormente, a Emenda Constitucional n® 41 cuidou de efetuar algumas
mudangas no regime privado, sobretudo no que diz respeito aos servidores
publicos. Ficou estabelecido, entre outras coisas, que os fundos de previdéncia
fechados para esses trabalhadores serao de “natureza publica” e a sua
instituicio sera de iniciativa do Governo no dmbito de cada esfera federativa.
Uma mudanga que nao teve grandes repercussdes na imprensa, mas que pode
trazer alteracdes importantes para o desenho do sistema privado do RPSP. Mais
adiante serdo discutidas com maior profundidade essas medidas e as demais

enumeradas acima.

Ao analisar, contudo, os resultados das reformas de 1998 e 2003, os
capitulos seguintes mostram que elas deixaram muito a desejar em relagéo aos
seus propositos iniciais, apesar do grande alarde que foi feito pelas autoridades
na época. No aspecto financeirc, por exemplo, & possivel perceber qué as
medidas implementadas produzirdic apenas um alivio modesto dos gastos
previdenciarios, sem reverter a tendéncia de crescimento acelerado dos déficits
do sistema. Alguns outros trabalhos, como o de Giambiagi et. al. (2004), ia
apontaram de forma semelhante esse fato. Um outro ponto importante diz

respeito ao impacto das reformas sobre as distorgdes do sistema que agravam a

* Anteriormente, as entidades de previdéncia privada e as seguradoras eram reguladas pela lei 6.435, 1977.



desigualdade de renda. Apesar de serem aprovadas medidas positivas, tais
como as gue diminuiram o incentivo para aposentadorias precoces com altos
valores de reposicio, existem evidéncias de que continuam a estar presentes
fortes elementos regressivos no sistema. Nesse sentido, entende-se gue ha

ainda muito a ser feito,

Em diversos paises, ap6s a implementagéo de reformas incrementais — que
n&o mudaram substancialmente ¢ modelo previdencidrio daquelas economias,
como no Brasil —, passou-se a discutir a formulacéo de reformas mais radicais,
dado os parcos resultados obtidos. Holzman (1997) mostra, por exemplo, que
isso ocorreu em alguns paises da Europa Central e Criental. Esse debate tende
a crescer No pais, apesar de a sua intensidade ter diminuido apbs a aprovacéo
da Emenda Constitucional n° 41.

Um dos propdsitos deste trabalho € analisar alternalivas de modeios
previdenciarios passiveis de serem estabelecidas no futuro pelo Brasil, dado
esse quadro insatisfatérioc das reformas implementadas. Isso sera feito pela
comparacao de dois casos basilares de modelos previdenciarios encontrados na
literatura especializada, tendo em vista duas oticas: as suas implicagdes (i)
macroecondmicas (incluidas as de ordem financeiras) e (ii) distributivas. Os
desenhos destes modelos serfo explicados adiante. Com isso, sera possivel
extrapolar as consideracoes tecidas para outros tipos de modelos que possuem
algum grau de semelhanga com os dois casos basilares.

Essa discussdo servira de quadro tedrico de referencia para se avaliar o
sistema previdenciario do Brasil e a sua recente evolugao por meio dos aspectos
(i) e (ii). Essa avaliagéo é o principal objetivo desta tese.

A intencdo de concentrar a anadlise nos aspectos macroeconémicos e
distributivos do sistema & natural. Conforme explicado acima, desde a primeira
reforma de 1998, estes dois aspectos tém ocupado a maior parte da agenda do
debate em tormo da Previdéncia. E, dado o desenho da Emenda Constitucional

de 2003, tudo indica que esse assunto continuara em pauta.



Num contexto mais geral, a discusséo que e feita nesta tese pode contribuir
para o debate que procura avaliar os pros e contras dos dois modelos basilares.
Este debale vem se desenvolvendo desde meados da década de 70, com
desdobramentos importantes, inclusive em termos de estudos empiricos que
propiciaram uma melhor avaliac&o das implicacdes de cada modelo. No entanto,
ele ainda estid longe de dar uma resposta final; ao conirario, observa-se
atualmente uma relativa divergéneia de opinides. Cabe, entdo, investigar os

resultados encontrados e fazer uma avaliagao geral.

No contexto do Brasil, a importancia deste trabaiho € dupla. Primeiramente,
porque ele pode enriquecer a analise econdmica do modelo previdenciario
brasileirc em si. i1sso € bastante oportuno guando se considera que as pesquisas
sobre o tema s@o relativamente recentes. Um dos motivos disso € que o pais
passou a dispor de dados mais sistematizadas sobre a Previdéncia somente a
partir de meados dos anos 90. Antes desta data, ndo se conhecia a real situagao
financeira do sistema e outras informagbes pertinentes a ele. Conforme apontou
Omélas (1999). “O governo do presidente Fernando Henrique abriu a caixa preta
da Previdéncia Social. Antes opaca, desconhecida, impenetravel; agora,
crescentemente visivel, acessivel e inteligivel”. Além disso, as reformas recentes
tornam necessaria uma analise complementar. Nesse sentido, tem-se o

entendimento de que é possivel acrescentar novos elementos aqui.

Em segundo lugar, este trabalho pode ser proveitoso para a avaliacdo de
algumas alternativas de modelos para ¢ pais de um ponto vista de suas
implicacbes sobre a economia. Tirando o debate ocorrido no ambitc do
Ministério da Previdéncia Social, existe referéncia apenas a alguns estudos
publicados que tratam desse assunio, tais como o de Carvalho e De Faro (1994)
~ que analisou o0 impacto fiscal da substituicdo do modelo brasileiro por um
modelo totaimente capitalizado — e o de Fragelli et al. (1994), que investigou a
racionalidade de um modelo misto no contexto do pafs. Desse modo, é possivel

avancar nesse campo trazendo uma contribuicao maior.



O trabalho sera estruturado em quatro capitulos, além desia sec@o. No
Capitulo 1, serdo discutidas algumas maneiras de classificar os modelos
previdenciarios com base em uma série de caracieristicas objetivas. Isso
contribuira para definir de forma mais precisa o que se entende por modeios
previdenciarios e ajudard a analisar, posteriormente, as implicacdes deles na

economia.

0O segundo capitulc do trabalho tratard das implicacbes macroecondmicas
dos dois modeles basilares, considerando guatro aspectos: impactos sobre (i) a
Poupanga Nacional, (i} o Mercado de Capitais, (ii) o Mercado de Trabalho, e
(iv) o Crescimento Econdmico. Também serfo analisados alguns fatores que
influenciam a credibilidade desfrutada peios modeios e a expectativa dos
participanies em torno dos recursos liquidos que sao transferidos por eles. Isso é
necessario porque essas duas variaveis sao chaves para explicar as implicagcdes
macroecondmicas dos dois modelos {secio 2.5).

O Capitulo 3, por sua vez, analisara as implicagbes distributivas dos dois
modelos. Pode-se decompd-las em trés niveis: impactos sobre (i) a distribuicao
de renda intrageracional, (ii) a distribuicAo de renda intergeracional e (iii) a

pobreza. Cada um destes temas sera tratado em uma sec&o particular.

A sec¢ao seguinte ao Capitulo 3 teceré algumas consideracgdes finais sobre os
Capitulos 2 e 3, de modo a fechar o quadro analitico e preparar a discussao
sobre 0 modeio previdenciario do Brasil e as recentes reformas implementadas —
a ser feita no quarto capituio.

Por sua vez, na Conclusao do trabalho, serdo agregados os principais
resultados obtidos ao longo dos capitulos, com o propésito de tecer as Gltimas

consideracgtes pertinentes.



Capitulo 1

Classificacdo dos Modelos Previdenciarios
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Capitulo 1 — Classificacao dos Modelos Previdenciarios

Um dos primeiros cuidados a ser tomado ao se discutir tipos de modelos
previdenciarios € fazer uma boa diferenciagéo deles, o que exige,
necessariamente, a adocaoc de algum tipo de classificagao. Essa tarefa permite,
em primeiro fugar, esclarecer o que se entende por modelo previdenciario, ja que
as mesmas caracteristicas empregadas para classifica-los podem ser utilizadas
como pardmetros para defini-los. Ac mesmo tempo, isso ajuda a visualizar quais
elemnentos s8o inerentes a um desenho de sistema e quais sdo opgdes dos
formuladores. Num contexio de discuss&o de reformas, esse fato é ainda mais
relevante. Uma proposta para a melhoria de um sistema previdenciario deve
considerar tal distincao para evitar recomendacgOes equivocadas. Alguém
poderia sugerir, por exemplo, a substituicAo de um modelo por achar que ele
incentiva demais aposentadorias precoces, quando, em principio, esse é um
fator passivel de ser ajustado em qualguer sistema. Apesar de um diagnéstico
como esse ser feito facilmente, outras caracteristicas dos modelos
previdenciarios ndo sdo tao bem compreendidas assim, como se vera mais

adianie.

Um segundo ponto que ilustra a relevancia de se fazer uma boa distincéo dos
modelos previdencidrios diz respeito ac fato de que o conhecimento mais
apurado das caracteristicas de cada desenho propicia uma melhor compfeenséo
das implica¢bes de ordem macroecondmica e distributiva que cada um enseja.
Sem a especificacdo do modelo seria mais dificil realizar uma analise desse tipo.
Como seria possivel distinguir as conseqiéncias econdmicas produzidas pelos
fatores inerentes do desenho previdenciario das geradas pelas variaveis de
ajuste? Como ja foi apontado, investigar esses fatos € um dos principais
objetivos desse trabalho. Uma boa diferenciagdo dos tipos de sistemas de

Previdéncia, adotando uma classificacéo adequada, portanto, € necessdria nao
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s6 para caracterizar e definir o que se quer dizer por modelo previdencidrio, mas
também para ajudar a analisar quais sdo as implicagbes que cada um traz na

economia.

Existem varics modos de classificar os desenhos de sistemas
previdenciarios. Neste trabatho, fez-se a opcéo de analisar esse tema por duas
gticas. Numa primeira, 0s modelos s&o classificados segundo as suas
caracteristicas inerentes. Ser@io abordados trés estudos sobre o tema: Diamond
(1995), Feldstein e Liebman (2001) e Orszag e Stiglitz ( 7999).' Cabe dizer que a
ordem de apresentacio dos trabalhos obedece a uma sequéncia I6gica, onde ¢
grau de detalhamento & cada vez maior, 0 que de ceria maneira se enquadra
melhor para os propositos desse trabalho. Na segunda ética, os modelos podem
ser classificados segundo a sua composicao: puros, mistos ou paralelos. Um dos
criterios utilizados para fazer isso € considerar o nimero de regimes

previdenciarios que um modeio possui, conforme sera visto adiante.

Comecando pela primeira otica, o estudo de Diamond (1995) cita que a
caracteristica crucial para a distincdo dos sistemas de previdéncia € o arranjo
financeiro-atuarial que cada um enseja em termos de planos de aposentadoria.
Nesse sentido, existiiam apenas dois tipos de modelos: os que adotam planos
de beneficio definido (BD) e aqueles com planos de contribuicdo definida (CD).

O traco comum que caracterizaria os sistemas com plano de BD & que o
valor do beneficio & estabelecido de antemao segundo alguns critérios. Em
principio, esses critérios ndo se relacionam estritamente com o histdrico das
contribuicbes da pessoa; é possivel se adotar também como base para o célcuio
da aposentadoria, por exemplo, os Ultimos salarios recebidos pelo trabalhador
na ativa ou o tempo de residéncia dele no pais. O Canada & um caso tipico onde
o beneficio basico é determinado segundo a Uitima regra, sendo requisitos para
a sua concessdo a legalidade do residente, a moradia por mais de 10 anos no
pais e a idade de 65 anos ou mais. Uma caracteristica implicita desse modelo é

gue a tecnica de custeio dos programas consiste em adaptar as contribuicbes a
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soma dos beneficios a serem pagos, caso a intencao seja manter algum nivel de

equilibrio financeiro.

Os sistemas com plano de CD, por sua vez, nao assumem um cCompromisso
explicito com o valor dos beneficios, como ocorre nos planos de BD. Além do
mais, eles condicionam rigorosamente o calculo desse valor ao histdrico de
coniribuicdo individual. A férmula utilizada para esse fim leva em consideracio o
numerc de coniribuictes feitas, atualizadas monetariamente, mais um retorno
sobre elas, de acordo com um indice adotado. Aqui, também de modo contrario
aos programas de BD, a varidvel de ajuste na {écnica de custeio do sistema é o
valor dos beneficios e nfo o valor das contribuictes. Dessa forma, o beneficio
nao é conhecido até a fase da aposentadoria. Um exemplo tipico dessa
modalidade seria o sistemna basico chileno. As contribuicbes sfo recolhidas por
administradoras privadas que se encarregam de aplicar 0s recursos nos
mercados financeiros. Ap6s uma idade minima, pode-se, entdo, fazer a
requisicAo da aposentadoria, cujo valor dependerda da performance dos
investimentos do fundo de pensao. Essa aposentadoria pode tomar a forma de
uma anuidade, de uma aposentadoria programada usual, ou de uma

combinag&o de ambas as modalidades.

Assim sendo, pode-se notar que no trabalho de Diamond (1995) qualquer
outra diferenca existente entre os sistemas previdenciarios, fora do tipo de
arranjo financeiro-atuarial adotado, teria uma ordem de importancia menor na
caracterizag@o dos modelos, o que nao deixa de ser um problema no contexto
desse trabalho, pois podem existir inUmeras alternativas de sistemas
previdencidrios dentro de cada modeio, com logicas bastante distintas na
economia. Isso quer dizer, em outras palavras, que esta classificagdo nao é
muito precisa em eleger os aspecios pertinentes dos modelos para se entender

as implicactes macroecondmicas e distributivas deles.

Uma segunda forma de classificacdo pode ser encontrada em Feldstein e
Liebman (2001). Além do critério proposto por Diamond {1995}, os autores

adotam um segundo quesito para diferenciar os modelos previdenciarios. Eie diz
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respeito ao método de financiamento do sistema, que poderia ser de dois tipos:
“unfunded’ e “funded’. No primeiro caso, ¢ sistema nao constitui a priori reservas
de contingenciamenio (reservas de recursos para fazer frente a eventuais
problemas financeiros ou para manté-lo equilibrado de forma atuarial) e ©
pagamento dos beneficios seria financiado diretamente com as contribuicdes
arrecadadas dos trabalhadores atives. Por essas caracleristicas, sistemas
unfunded s&o denominados tambem de pay-as-you-go (PAYGO)} ou de
reparticdo (& medida que se arrecada as contribuicbes, elas s&o utilizadas para o
pagamento das aposentadorias). Por outro lado, nos sistemas funded, existiriam
teoricamente reservas integrais para fazer frente aos compromissos assumidos.
Assim, os gestores do sistema seriam responsaveis pela manutencdo do
equilibrio financeiro atuarial, manejandc as contribuicdes ou os beneficios do
programa. Dessa forma, ao se combinar as duas dicotomias — BD versus CD e
funded versus unfunded -, conclui-se que os modelos previdenciarios passariam
a se enquadrar em quatro classes: BD unfunded, BD funded, CD unfunded e CD
funded.

86 para ilustrar, um caso de modelo de BD unfunded seria o programa
previdenciario basico canadense. Ja foi visto acima porque ele é de BD. Ele
seria caracterizado por unfunded porque a totalidade do financiamento dos
gastos do programa nao vem de reservas de contingéncia, mas parte dele vem
de recursos orgamentarios do govemo e parte vem de contribuigcbes. Segundo
Reynaud (1997), a maioria dos programas estatutarios pelo mundo era desse
tipo ao serem implementados.

Em relacdo ao modelo BD funded, Feldstein e Liebrman (2001) apontam que
varias empresas privadas nos EUA oferecem esse tipo de modalidade aos seus
funcionarios. Em geral, o valor do beneficio depende do nimero de anos que o
funcionério trabalhou na empresa e dos Ultimos salarios recebidos por ele na
ativa. Nesse sentido, as regras s@o explicitadas para que seja possivel saber
quanto uma pessoa receberd de aposentadoria. A empresa, entdo, é
responsavel por administrar um fundo separado que possua ativos suficientes

para fazer frente ao valor presente atuarial das dividas futuras com o programa.



15

Usualmente, as reservas de contingenciamento séo investidas em uma série de
ativos para poderem se capitalizar, mas o desempenho destas ndo € um fator
determinante para a definicdo do valor dos beneficios (pois o modelo € de BD).
A performance das aplicacbes somente afetara o custo do sistema. Se a
rentabilidade dos ativos for ruim, por exemplo, o pré-financiamento deverd ser
elevado, seja pelo aumento das aliquotas de contribuicdo, seja por uma maior
destinacdo de recursos da empresa ao fundo de penszo. Isso se faz necessario
para manter o sistema equilibrado atuarialmente e para cumprir a obrigacéo ja
acertada com o irabalhador. Por esse fato, percebe-se que, ainda que esses
programas sejam em tese “fully funded’, existem varios momentos em que o

sistema pode estar subfinanciado ou superfinanciado.

Uma diferenca béasica dos sistemas de CD funded em relacde aos de BD
funded reside justamente nesse ultimo ponto: o primeiro sempre esta fully
funded, ja que ndo se assume um compromisso mais explicito com o valor do
beneficio. Outra diferenga com os programas de BD funded é gque o
desempenho das aplicacbes das reservas de contingenciamento € fundamental
para definir o valor das aposentadorias. Em regra, o funcionamento do modelo
de CD funded se da através da formagdo de contas individuais que passam a
receber o fluxo de contribuicdes de uma determinada pessoa. Esse montante de
recursos, por sua vez, e investido em alguns ativos definidos junto com o poo/ de
capitais do fundo. A capitalizacao obtida, entdo, determina a soma de recursos
disponiveis para a aposentadoria da pessoa. Cabe dizer que a maior parte dos
planos privados de CD mais recentes no mundo adota essa opgao. O Chile e 0
México sao alguns exemplos de paises que substituiram seus sistemas de BD

unfuded por essa modalidade de Previdéncia.

Por fim, pode-se citar um caso de modelo CD unfunded. Um exemplo
bastante interessante € o adotado pela Suécia. A maior especificidade desse
modelo & que, apesar do sistema ser de CD, ndo existe efetivamente um pré-
financiamento das obrigacdes futuras. Na verdade, as contribui¢des arrecadadas
sao utilizadas no pagamenio dos beneficios correnies do sistema. Nesse

sentide, a Previdéncia publica sueca funciona num sistema de reparticéo
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simples. Entretanto, as contribuicdes individuais s&o base para a constituigéo de
um fundo “tedrico” — pois, na realidade, ele nao existe — que se capitalizara
virtualmente. O desempenho dessa capitalizagao, por sua vez, determina o vaior
dos beneficios. Cada pessoa possui também uma conta individual e pode
verificar o histérico de suas contribuicdes a gualquer momento. Mas o montante
a ser percebido da aposentadoria ndo é conhecido até o momento de sua
requisicBo. Cumpre observar que outros paises, como a ltalia e a Polénia,

adotaram 0 mesmo sistema apos analisarem a reforma sueca.

Uma vantagem Obvia da classificacio sugerida por Feldstein e Liebman
(2001) é que ela traz um maior detalhamento dos modelos previdenciarios. De
dois tipos de modelos em Diamond (1995), passa-se a ter quairo. Mas isso &
uma vantagem no contextc desse trabalho na medida que a diferenciacac enire
funded e unfunded for relevante para analisar as implicacdes dos modelos na
economia e na medida em que esta caracteristica for de fato um aspecto
inerente do modelc e ndo uma simples variavel que pode ser ajustada sem
mudar a légica do sistema. Uma analise da literatura especializada mostra que
de fato esta diferenciac&o é pertinente. James (1997), por exemplo, aponta que
o método de financiamento de cada sistema & essencial para se compreender os
efeitos macroecondmicos dele. Se for o caso de considerar os impactos dos
sisternas sobre a poupanca agregada, um modelo fully funded € mais positivo do
que qualquer outro, ja que 0s recursos nao sao utilizados para o pagamenio de
beneficios correntes, mas sao diretamenie investidos em uma série de
aplicagbes no mercado financeiro. Logo se conclui também que ele afetard de
forma distinta 0 mercado de capitais e outras varidveis pertinentes. E evidente,
entdo, que uma mudanga no método de financiamento traz, num plano mais
geral, um novo modus operantis do sistema que precisa ser levado em
consideracdo no momento de caracterizar os modelos previdenciarios. Dessa
forma, pode-se dizer que a classificacdo sugerida por Feldstein e Liebman
(20017) traz realmente uma vantagem emn relagéo & de Diamond (1995) para o
proposito desse trabaltho.
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Contudo, um contratempo existente nesta forma de classificacéo é nao ser
possivel, a priori, captar diferentes graus de funded ou de pré-financiamento do
sistema. Isso pode ser uma limitacdo importante gque se tormna mais grave
quando se considera a observacdc acima sobre a relevancia do método de
financiamento na caracterizag@o dos modelos previdencidrios. Alguns sistemas,
por exermnplo, seriam melhor definidos como “partially funded’. Esse & ¢ caso do
Trust Fund norte-americano. Ele passou a acumuiar um certo nivel de reservas
para fazer frente aos desequilibrios financeiros previstos com a geracéo Baby
Boom. No entanto, pela classificagcac de Feldstein e Liebman (2001), ele seria
enquadrado no modelc unfuded, ja que o nivel de reservas que vem sendo
acumulado esté bem aguém dos compromissos presentes no sistema e pelo fato
de que a maior parie das receitas € consumida nos gasios dos programas. O
problema, entéc, é que quanto maior for o nivel de reservas de contingéncia

constituido, mais distante da Iégica do modelo unfunded o Trust Fund ficara.

Logo, conclui-se que a classificacio sugerida por Feldstein e Liebman (2001)
traz um melhor detalhamento dos aspectos dos modelos previdenciarios do que
a de Diarmmond (19895), todavia, ela deixa a desejar no momento da definicao do
método de financiamento. Adicionalmente, existem razbes para acreditar que os
dois critérios adotados para diferenciar os modelos previdenciarios sdo ainda
insuficientes para caracteriza-los em vista dos objetivos desse trabalho,

conforme é possivel verificar logo abaixo.

A terceira forma de classificar os modelos previdenciarios é encontrada em
Orszag e Stiglitz (1999). Os autores entendem que existiiam quatro aspectos

gue caracterizariam um sistema previdenciario:
e grau de Privatizag@o do sistema,;
¢ pré-financiamento do sistema;
o diversificacéo dos portfdlios dos fundos; e

¢ tipos de planos oferecidos: CD ou BD.
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Segundo eles, o grau de privatizacac do modelo refere-se, principalmente, 2
esfera de gerenciamento da arrecadacdo e pagamento dos beneficios, mas
pode dizer respeito também & regulacio do sistema e 2 rede de garantias
oferecidas. Em geral, quando o setor privado administra a primeira esfera do
sistema é comum dizer na literatura que o modelo € privado. Caso contrério, o
modelo e denominado publico. Entretanto, pode-se notar gue, mesmo num
modelo privado, ¢ papel desempenhado pelo governo pode ser grande, tanto em
relacdo a elaboragdc de medidas de controle e supervisdao, quanic na
construgdo de uma rede de segurancga para os cidadaos. Por outro lado, dentro
de um modelo publico, sempre existem empresas privadas a oferecer
alternativas de planos previdenciarios. Desta forma, para o0s auiores,
rigorosamente, seria mais adequado dizer que existemn diferentes graus de
privatizacdo em vez de caracterizar um modelo como privado ou publico. No
entanto, como este modo de classificacéo ja estd consagrado na literatura, nada
impede que assim se faca, ressalvando-se que, na realidade, um modelo puro

publico ou privado néao existe na pratica.

A diversificacao dos portfélios, por sua vez, se relaciona aos ativos em que
os fundos previdenciarios podem investir, dado o aparato institucional definido.
Quanto maior for o numero de ativos permitidos, maior tende a ser a
diversificagdo. Sabe-se, por exemplo, que o México e o Chile impde restricdes
aos fundos de pensdo quanto aos portfélios que podem adquirir. Essas regras
sdo determinadas pelos organismos publicos de supervisdo e vao desde a
definicdo da porcentagem de titulos publicos que as carteiras dos fundos devem
obrigatoriamente conter até a quantia que pode ser investida no exterior.
Regularmente, as administradoras privadas tém que publicar balangos e prestar
contas ao govemno. Percebe-se assim que, como a regulagdo conforma a
diversificagdo e ela & uma variavel que pode ser manejada, podem existir
também diversos graus de diversificacgo, como ocorre no caso das
privatizagbes.

Em relacdo aos dois fatores remanescentes, a discussdo anterior sobre

Diamond (1995) e Feldstein e Liebman (2007) ja deixou bem claro o que se
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trata. Basta dizer que Orszag e Siiglitz (1999) iém o mesmo entendimento. O
pré-financiamentio do modelo se reporta a existéncia ou nao de reservas de
contingenciamento e os tipos de planos — CD ou BD ~ elucidam as regras de

calculo do beneficio e 0 seu vinculo com o histérico de contribuicGes.

Vale observar, assim, que gualquer combinag@o dos quatro fatores seria
possivel & que todos os elementos conteriam um certo espectro de escotha, com
excecdo do udltimo, onde a dicotomia BD versus CD € mais definida. Dessa
forma, pode-se verificar que a classificacio feita por esses aulores seria menos
rigida do que as antericres, no sentido de gque naoc existem necessariamente
classes gerais em que os sistemas previdenciarios devem ser enguadrados.
Pertinente, entao, seria analisar os diversos modelos a luz das caracteristicas
citadas pois cada combinac@o possivel traria um tipo de implicagdo sobre a

economia.

Convém frisar, ademais, em primeiro lugar, que a adogdo de uma maior
flexibilidade na classificagio dos desenhos previdenciarios permite encaminhar a
questdo sobre a definicdo do grau de pré-financiamento do modelo, visto que
néo se polariza a caracterizacdo dos modelos entre dois exiremos, conforme
ocorre em Feldstein e Liebman (2001). Cumpre apontar que a mesma
observacado seria valida em relacdo ao nivel de privatizag8o do sistema e ao
grau de diversificacéo do portféfio. Em segundo lugar, fica claro que qualquer um
dos quatro aspectos citados teria a priori 2 mesma relevéncia para descrever os
modelos previdenciarios. Nesse contexto, dois novos elementos aparecem na
lista de classificagcdo. Faz-se necessario, assim, analisar a sua adequagéo nesse
coniexto. Antes disso, contudo, é importante expor uma das motivacdes que

levaram os autores a escolherem esses quatro aspectos.

Uma preocupacéo que estava contida no trabalho de Orszag e Stiglitz (1999)
ao caracterizar desse modo os modelos de Previdéncia se referia ao cuidado de
nao confundir 08 conceitos privatizacao, diversificagdo e pré-financiamento. No

fundo, essa questo estava relacionada ao estudc seminal Averting the Old Age
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Crisis®. Ele, ac apresentar o “modelo do Banco Mundial’, pareceu sugerir gue
esses elementos necessariamente precisariam estar junios. Como aponta
Geanakoplos et al. (1998). “no debate publico, esses termos estao geralmente
ligados, mas eles sfc conceitualmente diferentes”. O problema que essa
confusdo pode gerar e induzir a conclusdao de que um sisiema privatizado
geralmente traz em si essas caracteristicas, enquanio um sistema pablico néo. A
partir dai, basta um pequeno passo para recomendar que, para haver um nivel
de diversificacdo e de pré-financiamento maior no sistema publico, é necessario
privatiza-lo. Ja foi citado o caso do Trust Fund norte-americano. Foi possivel
criar um nivel de préfinanciamento, mesmo sendo ele um sistema
predominantemente publico. Nada impede também que essas reservas sejam
investidas em bonds, tiuios financeiros, agdes ou em ouiras operagdes. Esse
seria um tipico exemplo de modelo publico com pré-financiamento e
diversificagao. De modo contrario, seria perfeitamente possivel existir também
um sistema predominantemente privadc sem pré-financiamento ou
diversificag@o. No inicio do novo sistema previdenciario mexicano, por exempio,
s6 era permitido gue as administradoras privadas investissem os fundos em
bonds indexados. O modelo era privado, mas nao havia diversificagdo num
sentido mais amplo.

Assim, existia de fato uma forte razdo para a preocupag¢ao dos autores
quanto a necessidade de distinguir os termos privatizacéo, diversificacéo e pré-
financiamento. Contudo, importante ressaltar que isso também condicionou a
forma de classificar os modelos previdenciarios. Como, em principio, ndo existe
necessariamente uma relacio direta entre essas duas questdes, poderiam surgir
dividas sobre a importancia daqueles quatro aspectos para caracterizar os
desenhos de sistemas. Isso nos coloca de volta ao ponto em que paramos:
analisar a adequacéo dos dois novos elementos, j& que os outros ~ BD ou CD e
grau de pré-financiamento do sistema ~ ja foram discutidos. Cabe logo dizer que
o maior problema esta relacionado ao fator diversificagdao de portfélio. Nesse

caso, em particular, parece que aquela preocupacéo dos autores influenciou a

* Banco Mundial (1994).
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sua escolha. Pele exemplo dado do Trust Fund, fica claro que qualquer sisiema -
poderia escolher um grau de diversificacdo de portfdlic sem mudar a sua
esséncia. Esse caso especial, por exemplo, pode ser considerado antagbnico a
um modelo privado e funded e, ainda assim, admite margens de escolha em
relacdo a esse aspecto. Assim, seria mals correto dizer que o fator diversificacdo
de porifélio é uma variavel de ajuste do desenho do sistema previdenciario e ndo
uma caracteristica inerente a ele. E adequado, conseglientemente, exclui-lo da

lista de aspectos utilizados para classificar os desenhos de sistemas.

Porém, o mesmo problema néo ocorre com o aspecto grau de privatizagdo
de sisterna. O fato € que as caracteristicas do modelo mudam bastante se sle for
publico ou privado, ou dito na terminologia de Orszag e Stiglitz (1999), se sle
tiver um baixo ou um alto grau de privatizacdo. E comum argumentar que a
gestdo privada &, em geral, mais eficiente do que a publica e que ela é
proveitosa, enire outras coisas, para blindar o sistema de intervengbes
discriminatorias do Governo. Além disso, afirma-se que a fungdo desempenhada
pelo Estado dentro de um sistema previdencidrio piblico é bem distinta daquela
que lhe cabe num sistema privado (em termos de regulagdo, supervisdo e
administragdo). Como se vera nos proximos capitulos, essas diferencas por si s6
ja tendem a imprimir uma nova logica no modelo e tém implicacOes diversas
sobre a economia. Isso, entdo, justifica a presenga do aspecto grau de
privatizacdo do sistema quando o propésito for classificar os modelos

previdenciarios.

Nesses termos, pode-se apontar que a principal contribuicio do estudo de
Orszag e Stiglitz (1999) nessa andlise é a escolha do fator grau de privatizacdo
como elemento para caracterizar os modelos de Previdéncia e a adog¢ao de uma
classificacdo menos rigida, o que propicia um maior espaco para a analise das
especificidades de cada sistema. Por esses motivos poderiamos dizer que ela é
mais adequada quando a intengao é fazer a distincdo dos desenhos de sisteras
e analisar as suas implicagdes econdmicas. Cabe indicar, entdo, que € essa

metodologia de classificag@o que este trabalho terd em vista.
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No entanto, € necessario fazer duas observagbes em relagdo a esia
ciassificacdo. Em primeiro lugar, efla ndo permite que se caracterizem os
modelos segundo a sua composicéo. Esse aspecto poderia representar um
segundo nivel pelos quais os modelos poderiam se enguadrar (Mesa-Lago,
1997). E, como se notara nos proximos capitulos, ele é bastante pertinente para
o entendimento das implicagbes econdmicas dos modelos. A vista disso, é ©
caso aqui de estabelecer uma classificacac sob esse angulo. Em segundo lugar,
existem alguns trabalhos que diferenciam os modelos também de acordo com o
critério de universalidade do sistema. Apesar deste critério ser util em outros
contextos, ele ndo € muito proveitoso aqui, conforme se vera. Entdo néo é o
caso de inclui-lo junto aocs outros aspectos apontados por Orszag e Stigiitiz
(1999).

Em relagao a primeira observacao, dois quesitos sdo chaves para diferenciar
os modeios segundo a sua composicdo: a dicotomia “compulsério” versus
“optativo” e o0 numero de regimes previdenciarios existentes. Pode-se.
desprender trés tipos de modelo por essa ciassificagdo: puro, paralelo e misto.
No caso do modelo puro, como o proprio nome indica, existe apenas um regime
previdenciario no sistema de um pais, em que a filiacdo dos trabalhadores é
compulséria. Nesse sentido, a classificacdo de Orszag e Stiglitz (1999) é
diretamente aplicdvel, uma vez que a caracterizacdo dele segundo os irés
aspectos citados (arranjo financeiro-atuarial do plano, método de financiamento
e grau de privatizacédo) é suficiente. Exemplos desse tipo de modelo seriam os
sistemas implementados no Meéxico ou no Chile, onde no futuro os trabalhadores
deverdo participar apenas de um regime privado gerenciado por instituices

especializadas.

O modelo paralelo, por sua vez, representa um sistema composto por dois ou
mais regimes previdencidrios, onde participacao em um deles exclui
necessariamente a possibilidade de filiagdo nos outros regimes existentes. Um
exemplo tipico dele e o sistema peruano. A pessoa escolhe se quer se filiar ao
regime publico ou opta por participar do regime privado. Cada regime possui as

suas caracteristicas préprias, sendo que uma determinante é que o regime
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publico oferece planos de BD, com um nivel de pré-financiamento parcial,
engquantc o pilar privado oferece planos de CD num regime de capitalizacéo
integral. Deve-se notar, por outro lado, que podem existir modelos paralelos
onde ndo é dada a opgao de escolha para o trabalhador; a participacéo em um
dos regimes & definida segundo outros critérios compuisdrios (por exemplo,

segundo a categoria profissional da pessoa).

Por fim, o modelo misto igualmente contém dois ou mais regimes
previdenciarios, no entanto, eles possuem carater complementar. Alem disso, a
participacao em ambos 0s regimes pode ser opcional ou compuiséria. O regime
brasileiro para os trabalhadores da iniciativa privada pode ser visto como um
caso de modelo misto opcional: o governo se encarrega de pagar um beneficio
até um determinado limite, e caso o trabalhador queira obter uma aposentadoria
maior, é dada a ele a op¢ao de participar (ou ndo) de um regime privado gerido
de forma independente ao primeiro, com caracteristicas distintas. O sistema
uruguaio, por outro lado, € um exemplo de modelo misto compulsorio. As
contribuicbes previdencidrias tém duas destinagfes: até determinado valor,
destinam-se ao pilar publico; acima deste, mas abaixo de um teto, destinam-se

obrigatoriamente ao pilar privado.

Assim, ao se considerar o aspecto de composicao dos modelos, sugere-se
que eles possam ser classificados em puros, paralelos ou mistos. Como € facil
perceber, ela néo prescinde da classificacdo proposta por Orszag e Stiglitz
(1999). E necessario utilizar os trés aspectos desta para caracterizar o sistema
(ou os sistemas) de uma economia antes de enquadra-lo na terminologia de
modelo puro ou composto. Aponta-se, desse modo, o cardter de

complementaridade existente entre as duas classificactes.

Em relagdo a segunda observacg&o, alguns trabalhos como o de Feldstein e
Liebman (2001} argumentam que o aspecto grau de universalidade pode ensejar
também uma diferenciagdo entre modelos universais e n&o-universais. Os
modelos universais seriam aqueles em que a concessao do beneficio nao

dependeria da renda ou dos ativos da pessoa. Em contraposicdo, um sistema de
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Previdéncia que oferecesse apenas um beneficio assistencial, baseado num
teste de necessidade (means-fested), seria do tipe ndo-universal. No primeiro
caso, a condic@o para receber os beneficios esiaria geralmente associada a uma
caracteristica como o tempo de residéncia no pais ou o fato de a pessoa ser
declarante de imposic de renda. Como se pode perceber o sistema

previdenciario basico do Canada descrito anteriormente se enquadraria aqui.

No entanto, existe uma complicagao ao dividir os modelos em universais e
ndo-universais. Ja ha algum tempo existe uma tendéncia de certos sistemas
universais vincularem mais explicitamente a concessdo do beneficio a uma
contribuicdo previdenciaria prévia. Isso tende a distorcer o emprego do termo
universal para descrever esses programas pelo fato de que eles obrigam a
pessoa a apreseniar uma ceria capacidade contributiva. Como essa € uma
condigdo mais restritiva — por exigir um fluxo relativamente regular de renda
durante o periodo na ativa —, esse fato coloca diferengas substanciais com os
primeiros sistemas que surgiram desse tipo. Esse ponto é evidenciado ao se
analisar paises com uma grande informalidade na economia, o que resulfa numa
baixa cobertura do sistema (ndo é to universal nesse sentido). Nesse sentido,
em termos conceituais, o mais correto seria fazer uma distincao adicional destes

programas como Esping-Andersen (1990) propoe.

Ele desenvolve um terceiro paradigma: o de seguro social previdenciario
contributivo, em oposigéo ao seguro universal classico e ao seguro assistencial
(baseado no means-tested). Note-se que o termo contributivo, nesse contexto,
nao se relaciona diretamenie ao faio de o modelo ser de BD ou de CD; diz
respeito essencialmente ao aspecto da cobertura do sistema ~ as pessoas que
podem ter acesso a esse tipo de seguro (nc caso, os contribuintes regulares).
Assim, os modelos previdenciarios passariam a ser enquadrado em trés tipos

(em vez de apenas dois, como sugeriram Feldstein e Liebman, 2001).

Sem entrar no mérito da relevancia ou nao do aspecto de universalidade para
caracterizar os modelos previdenciarios (os estudos de Feldstein e Liebman,

2001, e de Esping-Andersen, 1990, apresentam evidéncias que sim), porque
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antes foi colocado gue ele ndo é de muito proveito no contexio desse trabalho?
E em razéo de que, como foi explicado acima, atualmente os modelos universais
classicos praticamente ndo sdo mais encontrados. Adicionalmente, os modelos
coniributivos geralmente se encontram combinados com os de mean-tested
(Schwarzer, 2000). Nesse sentido, a classificacdo feita por Esping-Andersen
{1990} busca, na verdade, conceituar, trés paradigmas origindrios de um ponto
de vista histdrico, mas que, na pratica, néo existern mais no seu sentido classico.
Nesses termos, fazer a classificag@o dos modelos previdenciarios pelo grau de
universalidade nao traz, hoje, muito proveitc para caracteriza-los e para
comparar suas implicagdes macroecondmicas e distributivas. E por esse motivo
gue esse critéric nao serd adotado. Mas, por outro lado, essa discusséo indica
gue os modelos contributivos e baseados em testes de necessidade s&o, em sua

esséncia, diferentes e isso € importante de ser notado.

Em suma, quando o propésito for classificar os modelos previdenciarios (ou
os desenhos de sistemas), considerando-se as caracteristicas inerentes a eles,

este trabalho tera em vista trés critérios:
1} tipos de planos oferecidos: BD ou CD;
2) grau de pré-financiamento do sistema; e

3) grau de privatizacdo do sistema ou na terminologia mais usual: publico
ou privado.

E valido também classificar os modelos de uma segunda maneira que pode
ser util em alguns momentos da andlise. No que tange & composicdo, os
modelos podem ser enquadrados em trés tipos: puro, paralelo e misto. Em
principio, esta forma de classificac@o deve ser vista como complementar a
anterior, ja que nao prescinde dela e acrescenta novos elementos para a

caracterizacdo dos modelos previdenciarios.
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Capitulo 2 — Os Modelos Previdenciarios e as Suas Implicagbes
Macroecondmicas

2.1 introducao

Ao se congiderar as possibilidades de desenhos que os modelos
previdenciarios podem assumir, chegar-se-ia a um grande numero de
alternativas. Basta lembrar as opgdes que cada um dos trés aspectos escolhidos
para classifica-los abrange. Dessa forma, a tarefa de analisar as implicagGes de
ordermn macroecondmica e distributiva de cada modelo seria bastante trabalhosa
e extensa. Um modo mais Gtil de conduzir a discuss&o aqui seria comparar dois
modelos estilizados antagdnicos, procurando analisar as particularidades deles e
seus efeitos sobre a economia. As consideracgdes feitas poderiam ser calibradas
para outros casos semelhantes, que trazem ailgum grau de diferenciacao nos

elementos que servem para caracteriza-los.

O primeiro modelo considerado seria constituido por um plano de BD,
predominantemente pablico e com baixo grau de pré-financiamento. O método
de financiamento seria, assim, na base do PAYGO. O segundo, em
contraposicao, fomeceria um plano de CD, privado € com pré-financiamento
integral. Aléem desses aspecios, seria importante, em alguns momentos da
andlise, discutir as diferencas nas implicagcdes econdmicas desses modelos
puros vis-a-vis modelos compostos (mistos e paralelos). Estes seriam
estruturados por dois sistemas com as mesmas caracteristicas dos modelos
puros. Quando isso néo for feito, entende-se que os impactos macroecondémicos
dos modelos mistos sao proporcionais e da mesma natureza aos dos modelos

puros, e, desse modo, facilmente deduzidos.

Duas razdes justificam o modo de abordar esse tema. Em primeiro lugar, as

duas allemnativas citadas s8o os principais paradigmas de modelos
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previdenciarios na atualidade (Arrau e Schmidt-Hebbel, 1995 e Feldstein, 1997).
De um ponto de vista histdrico, o primeiro modelo pode-se ser referido como um
“velho paradigma”, constituide a partir da Segunda Grande Guerra, com a
reforma dos Welfare States, enquanto o segundo ganhou impulso com a reforma
empreendida no Chile em 1980 e ainda esta a se disseminar pelo mundo.
Nestes termos, seria uma questéo de contrapor ¢ novo paradigma versus ©
velho. Em segundo lugar, quando o ceme & discutir as implicagbes sobre a
economia dos modelos previdenciarios, grande parte da literatura académica
trata o assunto seguindo essa linha de andlise, através da comparagac entre
esses dois modelos ou de suas variacOes bastante proximas (ver, por exemplo,
Barr, 2000, Packard, 2001, e James, 1987). Assim, adotar a mesma forma de
abordagem permite estabelecer um ponto comum para o debate e pode fomecer
uma contribuicdo nesse sentido.

Este capituio esta estruturado em cinco segbes, além desta introducédo.
Serdo analisados 0s impactos macroecondmicos dos modelos previdenciarios

sobre:
e a Poupanca Nacional;
* 0o Mercado de Capitais;
s 0 Mercado de Trabalho; e
+ 0 Crescimento Econdmico.

Cada aspecto sera tratado em uma secd@o. Faz-se necessario, ainda,
acrescentar mais uma sec¢éo com o intuito de se discutir os fatores que afetam a
credibilidade dos modelos e as expectativas dos agentes sobre a transferéncia
liquida de recursos do sistema, uma vez que as duas variaveis sao chaves para
o entendimento das implicacbes macroecondmicas dos modeios.
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2.2 Poupanca Nacional

Em relacdo aos impacios scbre a poupanca nacional, a grande diferenca
entre os dois modelos diz respeito ao métode de financiamenio. O fato é que os
dois métodos nao sac neutros em seus efeitos sobre a poupanca e trazem
l6gicas bem distintas de funcionamento na economia. J& se discutiu brevemente

esse fato, mas é necessario aprofundar as consideracdes feitas.

Modelo com financiamento por reparticéo

Foi visto que o método de financiamenio do modelo publicc tem por
caracteristica ser de reparticdo ou geralmente denominado como pay-as-you-go.
Isso quer dizer que as contribuicbes dos ativos sao vertidas integralmente (ou a
maior parte delas, no caso da existéncia de algum grau de pré-financiamento)
para o pagamento dos beneficios atuais. Nas palavras de Uthoff (2001}, € como
se ele fosse um sistema que troca uma divida por outra continuamente. Os
aposentados seriam os credores do sistema. Para paga-los, o Estado se
endivida com os atuais trabalhadores e se compromete a retornar uma certa
quantia no momento em que chegam & inatividade (se, adicionalmente, o plano
é de BD, como é o caso aqui). E possivel, entdo, calcular a taxa de retorno
implicita do sistema ao se considerar o montante contribuido versus a quantia
recebida. Isso logicamente dependera da taxa de contribuicao, da sobrevida dos
trabalhadores apds a aposentadoria e das promessas feitas em termos de
beneficio. Stricto senso, o termo reparticdo num planc de BD significa que o
método de custeio do sistema tende a ajustar continuamente as contribuigdes
para fazer frente as aposentadorias pagas. Os recursos arrecadados seriam

repartidos entre os beneficiarios, depois de descontados os custos necessarios
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para o funcionamento do sistema. O grande problema, contudo, é o constante
ajuste que deve ser feito na taxa de contribuigdo. Como se sabe, existe uma
grande resisténcia polftica toda vez gue se pretende aumenta-la e, nesse
sentido, nao & dificil verificar um reajuste menor do gue o necessaric ou mesmo
a nao ocorrénela dele. Assim, a conseqliéncia direta disso € a geragéo de um
desequilibrio atuarial fiscal no programa previdenciario. A alternativa é buscar
novas fontes de financiamento, inclusive penalizando o orgamento corrente do

Govemno.

Usualmente, podem ser apontados trés efeitos de um sistema PAYGO sobre
a poupanca nacional. Um primeiro efeito diz respeito a diminuicdo da renda
disponivel dos trabalhadores decorrente da contribuico compuiséria. Como se
retira parte do rendimento dos trabalhadores para pagar os aposentados e estes
tendem a poupar menos do que 0s jovens, o efeito provavel é uma redugdo da
poupanca, mantido tudo o mais constante (James, 7997). Nesses fermos, a
queda da poupanga agregada é explicada, em primeiro lugar, pela taxagaoc dos
rendimentos, assim como ocorre com quaisquer outros tipos de impostos, e pela
propensé@o a poupar diferenciada dos inativos, que s&o os destinatarios finais
dos recursos.

Feldstein e Liebman (2001) apontam uma segunda conseqiiéncia que pode
ocorrer ainda no PAYGO. Se o programa previdenciario ndo gozar de muita
credibilidade e as pessoas tiveram a expectativa de que receberdo uma
transferéncia liquida negativa da Previdéncia®, a poupanca nacional tende a cair
em menor medida do que na situagdo colocada por James (1897) ou até
aumentar, pois as pessoas podem economizar mais por duvidar dos beneficios
prometidos. O inverso aconteceria se o sistema fosse confiavel e as pessoas
acreditassem na obtencdo de uma transferéncia positiva do sistema. A
poupanga nacional poderia se reduzir além da queda provocada pela diminuic&o
da renda disponivel. Desta forma, nesses dois casos, a poupanca agregada

estaria respondendo as varia¢des da poupanca voluntaria das pessoas, dada as

¢ Transferéncia liquida negativa se refere ao fato de que a soma dos beneficios previdencidrios recebidos,
irazida a valores presentes por uma dada taxa de desconto, € menor do gue as coniribuighes feitas.
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percepcdes relativas ao nivel de credibilidade do sistema e a-sua taxa de
reposicio em termos de beneficio”. Isso mostra, entre outras coisas, a
importancia de oferecer um beneficio equilibrade n&o demasiadamente alio,

porém apto a propiciar uma aposentadoria adequada.

Um terceiro efeito do modelo de reparticdo sobre a poupanca faz remisséo &
poupanca publica. Uma caracteristica inerente desse método de financiamento é
que nas fases iniciais de seu funcionamento, a soma arrecadada tende a ser
maior do que as despesas do sistema. Isso porque o universo dos primeiros
beneficidrios &€ bem menor do que a soma total de participantes®. Se a sobra de
recursos se constituir em poupanca publica, a influéncia negativa que o PAYGO
pode ter sobre a poupanga nacional, principalmente no gue tange a reducéo da
renda disponivel, sera menor, pelo menos nos primeiros anos. Numa situacéo
limite, caso a poupanga publica exceda a poupanca voluntaria dos contribuintes
— que teria lugar caso néo existisse o programa previdenciario —, a poupanga
nacional aumentara com a introdugéo do sistema (excluidas as consideraces
sobre os efeitos da credibilidade do sistema e da expectativa das transferéncias
liquidas dele). O grande problema, contudo, é que dificilmente se observa a

constituicdo dessa poupanca ptiblica em niveis razoaveis®.

Poderia se pensar na situagao oposta a delineada acima, em que as
despesas do sistema seriam maiores do que a arrecadacdo. Tem-se que, hoje,
uma grande parte dos paises que adotaram o modelo publico agui considerado
enfrenta hoje em dia desequilibrios financeiros significativos. Dado o atual
estagio de desenvolvimento dos sistemas previdenciarios pulblicos no mundo,

pode-se afirmar que essa € mais a regra, e nac a excecado. Ndo cabe retornar ao

7 Qutras situactes poderiam ocorrer nesse comtexto, mas as duas citadas bastam para ilustrar como 2
poupanga nacional € afetada. Necessdrio se faz, além disso, tragar algumas hipSteses para que o raciocinio
desenvolvido nessas sitvagdes seja vélido {como, por exemplo, a suposigio de que estd se tratando de
agentes racionals que possuam alguma capacidade para mensurar a transferéncia liquida esperada da
Previdéncia).

¥ Sendo mais preciso, ¢ sistema ndo precisa ser necessariamente “jovem” para que isso ocorra. Basta que a
base de arrecadaciio (forca de trabaiho mais massa de saldrios) cresga em maior medida do que os
beneficios para que haja a possibilidade de aumento da poupanga piblica via recursos previdencidrios. O
fato é que, geralmente, se observa tal fato nas fases iniclais desses sistemas.

? A titulo de exemplo, no Brasil, um episédio bem conhecido que ilustra isso € os gastos com a construgio
de Brasflia, que foram financiados em parte pelo dinheiro arrecadado pela Previdéncia.
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debate sobre suas causas. Basta dizer que freqliientemente estes desequilibrios
sdo coberios com recursos orgamentarios do governo, e agravam o déficit
publico ou, na melhor das hipdteses, reduzem o superavit existente. Nos dois
casos, contudo, a poupanca nacional tende a ser comprimida pela despoupanga
publica. Varios argumentos em defesa do modele privado enfatizam esse fato
para justificar a sua implementacdo, ja que ele tira a adminisiragdo da
Previdéncia das méaos do Estado, dando assim um choque de responsabilidade
fiscal ou uma certa blindagem ao orgcamenio publico contra possiveis pressdes
provenientes dos desequilibrios financeiros no sistema.

Ao analisar os irés efeitos que o método PAYGO exerce sobre a poupanga
agregada, & facil perceber que podem existir resultados dibios guanto ao
impacto total do sistema publico. Apesar de ser conhecida a direcdo do efeito da
redugdo da renda disponivel causada pela contribuicdo compulséria sobre a
poupanga, ou no caso da existéncia de desequilibrios financeiros, néo é possivel
visualizar a priori 0 que ocorrera com a poupancga voluntaria dos participantes,
dada a credibilidade do sistema e a expectativa de nivel de reposicdo. Além
disso, na situag¢éo de superdvit das contas previdenciarias, o comportamento do
Govemo na administrac&@o dos recursos néo € totalmente previsivel (nao se sabe
ao certo a quantia que sera constituida em poupanga publica e a que sera
gasta). Os trabalhos que enfatizam que o método de reparticAo deprime a
poupanga nacional geralmente utilizam como argumento os impactos
provenientes da queda da renda disponivel e do déficit previdenciario (ver, por
exemplo, Mackenzie et al, 1997). Todavia, como foi possivel observar, a
questdao tende a ser mais complexa e depende de algumas conjecturas
especificas (por exemplo, a propria existéncia de desequilibrio financeiro de
facto no sistema). Nesse contexto, uma vasta literatura empirica, utilizando

instrumentais econométricos, tem procurado dar evidéncias mais satisfatorias
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sobre esse iema, inclusive teniando determinar a magnitude do efeito do sistema

PAYGO sobre a poupanca agregada. Dessa forma, seria proveitoso analisa-la’®.

Um relatério do Congresso americano de 1998'" aponta que os estudos
empiricos sobre o efeito dos sistemas PAYGO na poupanca agregada podem
ser divididos em dois grandes grupos: os gue trabalham com séries temporais e
aqueles que ullizam dados cross-section, com amostras de pessoas ou
informagOes provenientes de varios paises. No primeiro grande grupo, apenas a

titulo de exemplo, procura-se estimar geralmente uma equagéo do tipo:
C=a+ BYd+y¥Yd _ +¢W +@pSSW 2,

onde a variavel C é o consumo, Yd € a renda disponivel, W é a riqueza do
domicilio e S§W € a riqueza proveniente da Segquridade Social, todas elas em

termos per capita. Se ¢ coeficiente associado a riqueza da Seguridade, ¢, for

positivo e significativo, pode-se concluir que o sistema PAYGO reduz a
poupanga privada, via aumento do consumo. O grande contratempo, contudo, é
gue os trabalhos que tém seguido essa linha de pesquisa vém chegando a
resultados bem diferentes, evidenciando algumas deficiéncias nessa
metodologia. Entre os problemas apontados, estariam o pequeno numero de
observactes disponivel e a grande variabilidade dos resultados em relagéo ao
periodo da amostra escolhido e a especificacdo da equacio de estimagao’™. Ao
considerar o dltimc problema, por exemplo, Barros (1978) introduziu uma

variavel para captar o déficit governamental e obteve uma estimativa de ¢

significativamente distinta daquela encontrada pela equacéo acima.

Dado a fragilidade dos resultados, outros peéquisadores adotaram
procedimentos diferentes de estimacéo, baseados principalmente em dados
cross-section. Apesar de serem apontados problemas fambém nessa

metodologia, principalmente no que tange a questio de identificacdo no caso da

0 Fgsa discussio estd fortemente baseada nos trabalhos de Aaron (1982}, Atkinson (1987) e Feldstein e
Liebman {2001}

! Congressional Budge Office (1998).

12 presente no estudo de Feldstein (1974).

 Ver, por exemplo, Lesnoy ¢ Leimer (1982} e Munnell (1974).
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amostra de pessoas (muitas varidveis usadas para controlar o experimento
afetavam diretamente a riqueza proveniente da Seguridade, definida igualmente
como variavel explanatdria) e a dificuldade de se compatibilizar medidas para
mensurar a figueza proveniente da Seguridade no caso da amostra de paises,
houve um certo consenso de que existiam fories evidéncias de que os sistemas

PAYGO reduzem a poupanga privada’®,

Segundo a revis@o da literatura feita pelo refatério do Congresso americano
citado acima, conclui-se que os estudos realizados sugerem a redugéo da
poupanga voluntaria dos participantes em aproximadamente 25% (do que seria
contribuido para a Previdéncia nos EUA) pelo sistema PAYGO. Mesmo assim,
em certos trabalhos, essa estimativa pode estar num intervalo mais ampic, entre
0 e 50%. Em outros paises, 0s resultados encontrados sao semelhantes. De

qualguer modo, o efeito giobal tende a ser negativo.

Deve-se notar, contudo, que a literatura empirica tem focado essencialmente
a relagao entre o sistema previdenciaric € o comportamento da poupanga
privada, o que é perfeitamente justificdvel j4 que a maior dificuldade estd em se
conhecer o que ocorre com a ultima variavel. Entretanto, muitas vezes nao se
enfatiza que deve ser considerado também o impacto do sistema sobre ©
orcamento do Governo. Conforme j& apontado, diversos sistemas publicos, dado
os desequilibrios financeiros existentes, tém sido cobertos com recursos
publicos. Nesse sentido, tendo em vista a menor taxa de poupanga publica, ©
impacto total que um PAYGO tem na poupanga agregada pode ser maior do que
o sugerido nesses estudos. '

" Ver, por exemplo, Blinder et al. (1983), Kotlikoff (1979), € Hubbard {1986).
5 Se a contabilidade das contas governamentais for razoavelmente estruturada e transparente, ¢ facil
quantificar a despoupanga piiblica.
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Modelo com financiamento por capitalizacdo

O sistema privado com capitalizagéo difere do sistema gue adoia o método
de repariicdo na medida em que, naguele, as contribuigbes arrecadas nao sdo
usadas para pagar o8 siuais aposeniados. Na verdade, esses recursos
constituem um fundo a ser investido nos mais diversos ativos financeiros e reais.
A performance em termos de rentabilidade determina o nivel de capitalizacao da
conta individual e a quantia que pode ser percebida em termos de beneficio.
Assim, os aposentados dependeriam apenas dos recursos que eles mesmos
economizaram na Previdéncia. No fundo, esse tipo de modelo previdenciario
seria nada mais do que um sistema puramente securitario. A pessoa poupa em
determinado periodo de sua vida para retirar mais tarde a soma depositada com

os acréscimos devidos, dada a capitalizacéo ocorrida.

Justamente por essas caracteristicas muitos apontam que esse tipo de
sistema tende a ter um impacto positivo sobre a poupan¢a nacional quando
comparado com o modelo publico {e chegam ate a sugerir que ele seria superior
a este, dado tal panicuiaridade)15. Em vez de os recursos arrecadados serem
usados para pagar os atuais aposentados, eles s&o acumulados. Grosso modo,
o aumento da poupanga nacional & igual a soma das coniribui¢des feitas. Se,
adicionalmente, a introdugdo do sistema gerar outras externalidades do tipo
“criar uma cuitura do agente racional poupador”, a poupanga agregada pode
crescer ainda mais'’. Além disso, como o sistema tende a ser atuarialmente
equilibrado desde ¢ seu inicio (dado o plano ser de CD, mais de capitalizago
efetiva), ndo ha o risco de pressionar o orgamento do Governo. Nesses termos,
o possivel déficit publico presente no modelo publico pode ser eliminado no
sistema de capitaliza¢ao, de modo a contribuir adicionalmente para o incremento

da poupanga nacional.

18 Ver, por exemplo, James (1995} e Feldstein (1997},

' Feldstein e Liebman (2001} argumentam, por exemplo, que um sistema de capitalizagio contribui para
ensinar 0s mecanismos de investimento financeiro para agentes ndo poupadores e pode estimular nma viséo
econdmica mais racional de aplicag@o e um senso de responsabilidade maior para com a velhice.
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Um outro argumento utilizado para mostrar o aumento de poupanca trazido
pelo sistema de capitalizac@o pode ser ilustrado atraves de um esguema de
geracdes seqlenciais (G=0,1,2...), onde cada geracéo G trabalha num perfodo e
se aposenta no seguinte (quahdo a proxima geracao comeca a trabalhar ¢ a
contribuir para a Previdéncia). Um sistema PAYGO equilibrado poderia prometer
beneficios até o limile imposio pelo crescimenic de sua receita, dado pelo
aumento percentual da forga de trabalho (por exemplo, &=1+1) e dos salarios (por
exemplo, w=1+mj}. Nesse sentido, & facil visualizar que a taxa de retorno maxima
oferecida pelo sistema para uma geragdo é dada por r=[(1+H(1+m) - 1]'%. Em
contraposicao, num sistema de capitalizagdo, a taxa de retorno para a mesma
geracéo seria dada pela performance dos investimentos do fundo constituido a
partir das contribuicdes feitas (ou seja, do retomo dos ativos financeiros
existentes na carteira). Como, historicamente, a rentabilidade desses
investimentos num periodo longo tende a ser maior do que a taxa de retorno do
PAYGO, seria possivel oferecer o mesmo beneficio do sistema puablico com uma
menor contribuicdo.”® E isso implica uma maior renda disponivel para as

pessoas. Nesse sentido, ceteris paribus, a poupanga global cresceria.

E bem verdade que esse raciocinio possui uma imprecisdo se tomado como
exemplo o modelo publico brasileiro. Na pratica, a taxa de retorno dele nao sera
dada por r=[(1+H(1+m) - 1]. Essa equacgédo seria valida se o sistema publico
fosse financeiramente equilibrado e baseasse o nivel de beneficio prometido em
projecdes acertadas de m e f. Todavia, como estas néo séo feitas de um modo
geral e como 0s acordos em termos de beneficios acabam sendo determinados

por outras variaveis (inclusive pelas de cunho politico), a taxa de retorno tende a

¥ No trabalho seminal de Samuelson (1958), o exercicio para se chegar a essa taxa ¢ feito com mais
detalhes.

1 Nos EUA, por exemplo, a taxa de retorno do PAYGO, dada por essa equagio, estd perto dos 3%
atualmente, enquanto a petformance passada do mercado de capitais indica uma taxa de retorno proxima
dos 7% para um sistema previdencidrio privado nos moldes aqui considerado (Financial Times, 20 de
marco, 1998).

Orszag e Stiglitz (1999) dizem que a taxa de retorno do sistema privado pode ser seriamente afetada
pelos castos de administrag@o das contas individuais. Estes 2Bm se mostrados aftos em diversos paises,
sobretudo nas fases iniciais da operagldo do sistema. Assim, deve-se tomar cuidado com associacGes
simplistas entre a taxa que pode ser obtida em média no mercado de capitais € a taxa de retorno do sisterna
previdencidrio de capitalizagdo. Esta provavelmente serd inferior do que a primeira, embora possa estar
num patamar maior do que a do PAYGO.
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ser maior ou menor do que a dada por =[(1+A{1+m) - 1]. Entretanic, se a iaxa
de retorno for maior — ou, ditc de outro modo, se o programa previdenciario for
generoso —, a contrapartida sera o acumulo de passivos financeiros impilicitos

cada vez maiores, caso m e fndo aumentern suficientemente para suporta-la.

Feita essa observagao, deve-se notar, coniudo, gue ela ndc invalida o
argumenio central desenvolvido acima. Independentemente do retorno obtido
nos dois modelos, as taxas de crescimenic da receita previdenciaria em cada
caso s&o, em principio, diferentes — no sistema de reparticdo, dada pelo
crescimento de /e w e, no sistema de capitalizagdo, dada pela rentabilidade dos
investimentos. Se esta for maior do que aqueia, o sistema privado tende a ser
mais racional do ponto de vista financeiro e mais barato, podendo aumentar a

poupanca agregada, dada a menor taxacéo.

O que muitas vezes nao ¢ lembrado ao se defender a superioridade do
modeio de capitalizac8o na formacéo de poupanca em relagao ao de reparticao,
& que fazer uma comparacac pura das caracteristicas dos dois modelos e fazé-
la analisando as implicacbes existentes ao se substituir um sistema como o
altimo, ja implementado e em funcionamento por um longo periodo de tempo,
pelo primeiro, gera conseqiiéncias distintas. A questao é que os defensores do
sistema de capitalizacdo geralmente nfo discutem com a profundidade
adequada essa transicdo (ver novamente James, 1997 e Feldstein, 1997).
Assim, deixam de apontar que muitas das consideracoes feitas emn relacéo aos
efeitos positivos do modelo privado sobre a poupanca agregada podem nfo se
manter. Como a substituicio de um sistema publico de reparticiio por um de
cépitaiizagéo pura (ou por um sistema que tenha pelo menos um componente de
capitalizagao) é o que desperta (ou despertou) a maior atencéo dos paises que
estdo (ou estiveram) em fase de reforma, vale a pena discutir esse fato.

Quando se pretende substituir integralmente um modelo puablico por um
privado, ambos com as caracteristicas definidas nesse trabalho, existem custos
de transicé@o a serem considerados. Eles seriam de irés tipos. Em primeiro lugar,

existe um estoque de beneficiarios do antigo regime, que antes eram financiados
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pelas contribuicbes dos atuais trabalhadores. Na medida que estes migram para
o sistema capitalizado, suas contribuicbes passam a ser acumuiadas na conta
individual. A contrapartida disso € que elas nao podem ser mais usadas para ©
pagamento dos beneficios atuais. Assim, estes precisariam ser financiados com
recursos provenientes de ouiras fonies. Esse custo dependerd, enire outras
coisas, da guantidade e do valor dos beneficios concedidos, da sobrevida dos
aposentados e das regras em relagdo aos seus beneficidrios dependentes.
Come ndo poderia deixar de ser, em diversos paises, ele atinge a

impressionante marca de algumas centenas de bilhdes de délares®.

Um segundo custo de transicao advém dos trabalhadores ativos que, por
algum periodo, contribuiram no antigo regime. Se estes migrarem para o sistema
privado, € necessario reconhecer o direito adquirido pela contribui¢cdo passada.
Em alguns paises como o Chile foi dado para tais trabalhadores um “bonus de
reconhecimento”. Ele nada mais € do que a transferéncia de um valor para a
conta individual que representa as contribuicdes feltas ao antigo sistema. No
caso chileno, em particular, este valor é reajustado periodicamente pela inflagdo
e por uma taxa de juros pré-determinada, e é pago integralmente no momento
da aposentadoria. Projecdes para 2005 indicam que o montante gasto com os
bénus de reconhecimento pode chegar a 1/3 do déficit operacional publico, uma
soma bastante significativa®'.

Por fim, existe um custo embutido na rede de garantias oferecidas aos
trabalhadores no novo sistema. Ela inclui os chamados beneficios minimos e
assistenciais. Embora nem todos os paises que substituiram radicalmente o
sistema publico pelo privado tenham incorporado os dois, geraimente se adota
pelo menos um (Mesa-Lago, 1997). Os beneficios minimos sdo aqueles
garantidos pelo Estado aos trabalhadores que néo tém capacidade contributiva
condizente com os critérios de elegibilidade da aposentadoria usual. Mesmo

assim, existe a exigéncia de algumas condi¢tes. Na Argentina e no Uruguai, por

X yer, por exemplo, o relatério da Comissdo das Comunidades Européias {1997) sobre os gastos com as
aposentadorias correntes em paises como a Itilia, Franga ¢ Alemanha.
2V Uthoff (1997).
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exemplo, exisie a necessidade de o trabalhador ter contribuide por pelo menos
30 anos; no Chile, a condicdo é menos rigorosa: 20 anos. Adicionalmente, em
todos 0s casos, & necessario que as pessoas tenham atingido a idade minima
permitida para se aposentar. O beneficio minimo, portanto, como ¢ propric nome
indica, propbe-se a repor um valor monetario que satisfaca as necessidades
basicas. O beneficio assistencial, por outro lado, é oferecido para todos agueles
que comprovem caréncia de recursos; algo semelhante ao amparo de prestagao
continuada que existe no Brasil. Aiém disso, é necessério também que o
requerente tenha atingido uma certa idade (no Chile, 65 anos, e na Argentina e
Uruguai, 70 anos). A proposta & parecida com a do beneficio minimo: oferecer
uma renda mensal que satisfaca as necessidades basicas. Porém, ha uma
diferenga: o beneficic assistencial adota regras de acesso um pouco diferentes,
mais proximas dos programas baseados em tlestes de necessidade (a
concessédo depende da renda da pessoa). Além disso, o valor do beneficio
assistencial em aiguns casos, como noc Chile por exemplo, tem sido menor do
que o reposto pelo beneficio minimo. Nesses termos, ele é ainda mais

insuficiente para cumprir seus objetivos sociais.

Ora, ao se ponderar os custos desses beneficios, percebe-se que eles so
tambeém um importante tipo de gasto a ser considerado no momento da
transicdo. Vale notar ainda que, enquanto os outros dois tipos de custos de
transicdo — com os inativos e com os direitos adquiridos pelos trabalhadores na
ativa, devido a contribuicdo no sistema antigo — diminuem com o tempo até se
exaurirem, os dos beneficios minimo e assistencial ndo. Em relagédo aos dois
primeiros tipos de custos de transicfo, eles desaparecem porque a entrada de
novos trabalhadores ocorre obrigatoriamente no regime privado. Assim, o
sistema publico deixa de operar com o tempo a4 medida que o estoque de
aposentados diminui em virtude de causa mortis e 0s bdnus de reconhecimento
forem sendo pagos. O custo com os beneficios minimo e assistencial, por outro
lado, permanecem indefinidamente, ja que fazem parte do desenho do sistema.

Para atenuar, tem-se que os beneficios assistenciais geralmente ja existiam
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também no antigo sistema publicc e, dessa forma, podem ser desconsiderados

COMOo Novos custos.

Assim, ao se apreciar os custos de fransicfo, a substituicdo do modsio
publico pelo privado pode n#do afetar a poupancga agregada na magnitude
esperada, apesar de todos os beneficios que geralmente s&o citados em relagéo
ac sistema de capitalizacdo. isso se n8oc se pretender ignorar os direitos
adquiridos pelos participantes do antigo regime, algo totalmente sem sentido.
Estes custos podem ser financiados, por exemplo, com gastos correntes do
Governo, incorrendo em elevagao da carga tributaria sobre a sociedade e/ ou
maior press&o sobre as contas publicas. E possivel ainda o financiamento pela
emissdo de titulos de divida publica e/ ou bdnus de reconhecimento. Em todos
os casos, contudo, ocorrera uma reducdo da poupanca publica e/ ou uma
diminuicdo da poupanca privada, via queda da renda disponivel das pessoas
provocada peio aumento da carga tributéria. Dessa forma, os efeitos negativos
dos custos de transicao sobre a poupanca agregada podem sobrepujar os
efeitos positivos trazidos pelo sistema de capitalizagao por muitos anos.

Adicionalmente, deve-se considerar que as mesmas questdes escritas para o
modelo PAYGO em relacio a credibilidade do sistema e & sua taxa de reposicédo
valem para esse caso também. Se a introducéo do novo sistema privado trouxer
uma melhor credibilidade em termos de seguro social e houver boas
expectativas quanto a performance dos investimentos do fundo previdenciario,
entdo a poupanca privada pode cair ainda mais em virtude das respostas em
termos de poupanca voluntaria. Caso contrario, os efeitos seriam no sentido
oposto.

Ressaita-se que se a transigdo for para um modelo misto — em que o sistema
de capitalizac@o se constituir em um pilar em separado, funcionando juntamente
com o regime publico —, entdo o efeito relativo da reforma sobre a poupanca
nacional podera ser melhor. Esta se pensando aqui num modelo préximo ao do
Uruguai ou ao existente na Republica Tcheca. No primeiro caso, a participagéo

no sistema de capitalizagdo & compuisoria; no segundo, é voluntaria. Nos dois
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paises, estabeleceu-se um teto para as aposentadorias pagas pelo regime
publico. Caso a pessoa venha a receber um beneficio maior do que este, o valor
adicional necessariamente iera que vir do pilar de capitalizacao, com as devidas
contribuicdes. Nesse sentido, este pilar tem um cardter complementar &
aposentadoria basica oferecida pelo Estado®. Os custos envolvidos nesse tipo
de reforma s&o diretos. O Govemno perde receita a medida que um certo numero
de trabalhadores passa a se filiar a4 Previdéncia segundo as novas regras. Se
eles fossem receber uma aposentadoria maior do que ¢ limite maximo fixado,
contribuirtam com um montante maior. Por conta da reforma, ceteris paribus, a
contribuicdo excedente para obté-la passaria a se dirigir para o pilar de
capitalizagdo. Assim, o Estado ndo poderia utilizd-la para o financiamento do
estoque de trabalhadores que estdo sob as antigas regras e recebem (ou
receberio) aposentadorias acima do teto.

Em termos comparativos, esses custos sdo menores do gue os existentes
numa reforma radical nos moldes chilenos, j& que esta se tratando de transferir
apenas uma faixa dos beneficios para o setor privado e nédo o sistema todo.
Todavia, a possibilidade de formacfo de poupanga adicional também € mais
baixa no modeio misto (pois 0 montante passivel de ser destinado ao pifar de
capitalizacédo se limita aos valores acima do teto estabelecido para o regime
publico). Uma outra diferenga marcante é que os gastos necessarios para a
construc@o da rede de garantias (beneficios minimo e assistencial), presentes no
caso da substituicao integral, nao precisam estar necessariamente presentes no
sistema misto, pois 0 regime publico nao desaparece e pode continuar a cumprir
suas funcbes. Acatados esses fatos, conclui-se que os custos de transicéo para
um sistema misto séo relativamente menores e sdo mais facilmente absorvidos.
Nesse sentido, em termos marginais, 0os impactos de um modelo misto sobre a

poupanca agregada podem ser melhores do que os existentes numa reforma

2 No Uruguai, por exemplo, até determinada faixa de rendimento, as contribui¢des sio vertidas para o
regime piiblico. Acima de certo patamar, passam a se dirigir obrigatoriamente para o pilar de capitalizacio.
Na Repiblica Tcheca, o pilar de capitalizagZo foi introduzido em 1994 como uma opgéo para o trabathador,
mas © sistema piblico continua em sva esséncia com as mesmas caracteristicas, apesar de aperfeigcoado
recentemente. Nesse sentido, ¢ Estado ainda garante a maior parte dos beneficios.
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radical. Em termos absolutos, contudo, a formag@o de poupanca previdenciaria

pelos mecanismos do sisterna de capitalizagao é maior no altimo caso.

Mesmo assim, ainda € importante avaliar o que ocorrera com a poupanca

voluntaria dos participantes no modelo misto, Pode-se ilustrar esse ponto

considerando o comportamento individua! de agentes representatives em trés

situagges hipotéticas .

a)

b)

Se uma pessoa possuir, antes do funcionamento do pilar privado,
algum tipo de poupanc¢a voluntaria e a introducdo dele néao a alterar,
entdo a poupancga agregada pode crescer na proporgcé&o do que for
contribuido para o pilar de capitalizagdo (é o caso, por exemplo, de
uma Previdéncia complementar de carater voluntaric que passe a
oferecer opgdes atrativas para esta pessoa, de forma que efa se sinta
estimulada a contribuir adicionalmente para o regime previdenciario,

aumentando quantitativamente a sua carteira de investimento).

Se uma pessoa possuir poupanga voluntdria com as caracteristicas
semelhantes as oferecidas pela Previdéncia e for introduzido um
regime complementar de capitalizagdo compulsdrio, o incremento da
poupanga previdenciaria que porventura ocorrer pode ser compensado
pela redugdo na poupanca voluntaria, j& que ela provavelmente ira

querer recompor seu portfdlio.

Por fim, poderia se pensar em uma pessoa que ndo possuia poupanca
voluntaria antes da introduc&o do sistema, mas tinha o desejo de té-la
e por algum motivo ndo tinha condicdes (situacio tipica de uma
pessoa gue tem restricbes de acesso ao mercado de capitais devido
aos altos custos fixos, ao montante minimo de investimento exigido e/
ou em virtude de pouca informac&o). Entdo, o regime de capitalizagéo
complementar pode elevar a poupanga agregada. Entretanto, deve-se
tomar cuidado para ndo enfatizar a importancia desse caso, ja que, em
muitos paises, a maior parte das pessoas com restricbes ao mercado

de capitais sao de baixa renda e n@o possuem recursos disponiveis
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suficientes para investir em previdéncia complementar ou em outros
ativos (Geanakoplos et al., 1998).

Desta forma, pode-se observar que a poupanca veoluntaria pode reagir de
forma diferente em cada situagdo hipotética. Pelo menos a um nivel individual, o
comportamento dela {que depende, entre outras coisas, do desenho do sistema,
das preferéncias das pessoas e das suas caracteristicas sécio-econdmicas)
deixa indefinido o resultado final da introducéo de um sistema misto com um
pilar de capitalizacdo complementar sobre a poupanca nacional, mesmo sem
levar em conta os custos de transicao.

Por fim, cumpre notar que as consideragGes feitas para o modelo purc sao
diretamente aplicaveis para o caso de uma reforma que migre para um sistema
paralelo. Vale a pena, contudo, esclarecer o que se quer dizer com isso. Como
foi discutido anteriormente, um sistema paralelo pode ser ilustrado pelo caso
peruano. Quais foram (ou s&o ainda) os custos envolvidos nessa transi¢cdo? Por
ocasido da reforma, foi dada a opc¢ac aos trabalhadores atuais e aos
ingressantes de participarem do novo regime de capitalizagdo, que passou a
funcionar junto com o publico. Caso eles assim o fizessem, as aposentadorias
seriam pagas apenas pelo primeiro regime. Um custo inicial a ser considerado
refere-se aos bbnus de reconhecimenio dados aos primeiros tipos de
trabalhadores que se transferiram para o sistema de capitalizagao, devido aos
anos de contribuicdo na Previdéncia estatal. Em segundo lugar, deve-se
computar que as contribuicbes de todas as pessoas que escolheram o sistema
privado passaram a se dirigir para ele, ndo podendo mais ser utilizadas para o
pagamento das aposentadorias publicas. Por fim, existe um gasto relacionado a
rede de beneficio minimo que foi construida para amparar o novo pilar de
capitalizac@o. Assim, ao comparar esses custos com os da reforma radical para
um modelo puro, percebe-se que eles, em sua natureza, sdo 0s mesmaos, porém
mais baixos, j& que nem todos os trabalhadores optaram pelo regime novo e o
pilar publico n&o foi desmanchado inteiramente. Por outro lado, a possibilidade
de formacao de poupanca pelo pilar capitalizado € menor também ~ da mesma

forma gue ocorre na reforma para um modelo misto —, pelo fato de que hé um
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nomero mais reduzido de filiados. Nesse sentido, a andlise da possibilidade de
formacdo de poupanga previdencidria pelo sistema versus os custos de
transiclo € praticamente a mesma do casoc de reforma para um modelo puro,

guardadas as devidas proporcdes.

A agravante no sistema paralelo € gue se o pilar de capitalizacao néo gozar
de muita credibilidade ou a expectativa das transferéncias futuras de rendimento
do sistema forem ruins, o trabalhador tem a opgdc de permanecer (ou de se
filiar, no caso dos trabalhadores ingressantes) no regime publico, possibilidade
inexistente no modelo puro. Assim, a introducao de um regime privado paraielo
pode surtir um efeito ainda pior do que o esperadc sobre a poupancga nacional,
simplesmente porque a ades&o sera baixa. Diga-se de passagem, nas fases
iniciais de funcionamentc do sistema no Peru, tal problema foi apontado para

explicar o fraco desempenho do regime de capitalizacéo.

Em resumo, percebe-se a existéncia de uma série de qualificacbes que
precisa também ser feita sobre os impactos positivos na poupanga agregada de
um modelo privado puro ou que contenha pelo menos um componente de
capitalizacdo. Apesar de ser valido o argumento de que o mecanismo de
funcionamento desses sistemas & superior no quesito de estimulo a poupanca,
quando se tem em vista o caminho de transicdo a ser percorrido por uma
reforma, o modelo privado pode nao elevar a poupanca na magnitude esperada.
Além do mais, € importante avaliar como a poupanga voluntaria responde
nesses ¢asos, 0 que, em principio, € uma tarefa dificil, pois ndo se pode prever
com precisdo o que ira ocorrer com ela. Nesse sentido, alguns trabalhos
econométricos também tém sido elaborados com o propdsito de oferecer

evidéncias adicionais sobre o assunto. Cumpre passar a discuti-los.

No Chile, por exemplo, o Unico pais onde se tem um periodo de tempo mais
longo para se analisar a reforma — mais do que duas decadas —, Rondonelli
(1996) observou que a poupanca privada teve um ganho equivalente a 10% do
PIB nos quinze anos que se seguiram a reforma. Segundo sua pesguisa, 0s

fundos de pensdo foram responsaveis por 2/3 desse aumento. Todavia, uma
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analise econometrica mais completa desse pericdo, realizada por Hofzmann
{1996}, concluiu que a poupanca agregada respondeu negativamente ao novo
sisterna previdenciario privado, justamente pelos elevados custos de transigdo.
Nesses termos, apesar tﬁe. nao desprezar ¢ aumento da poupanca privada
apontado por Rondonelli (1996), quando Holzmann {1996) considerou os gastos
phblicos com a reforma, o efeito total sobre a poupanga agregada foi negativo. O
trabalno de Arenas de Mesa e Marce! (1999) corroborou tais resultados numa
andlise parecida, mas, de forma diferente ao estudo de Holzmann, R. (1996},
incluiu acertadamente como custo de transicdo adicional os bdnus de
reconhecimento. No mesmo periodo (1981-1995), a reducao meédia da poupanca
agregada em virtude da introducdo do novo sistema foi de 2,6% do PIB.
Contudo, observa-se no final da série temporal uma significativa queda deste
valor {(para 0,5% do PIB), o que poderia indicar uma reversdo desse processo.
Mesmo assim, 0 autor ndo encontrou uma evidéncia robusta que sugerisse essa
tendéncia, j& que os gastos com o bdénus de reconhecimento e com 08

beneficios minimos devemn subir ainda mais apds esse periodo.

Em relagao a Suiga, o outro pais que conta com um periodo mais extenso de
funcionamento do novo regime de capitalizacdo, o aumento da poupanca
privada foi mais modesto, préximo dos 2,5% do PIB, 10 anos apds a reforma
(James, 1997). No entanto, esse resultado mais baixo, quando comparado ao do
Chile, pode ser explicado principalmente pelo desenho do novo sistemna. De
forma diferente do modelo chileno, ndo ocorreu uma substituicdo integral da
Previdéncia publica. Houve, na realidade, a introducdo de um sistema misto,
com a manutencéo do regime estatal aperfeigoado e a introdug¢éo de um pilar de
capitalizacdo compuisério (de carater complementar). Nesse sentido, como foi
discutido acima, era de se esperar um efeito sobre a poupancga privada menor do
que o que ocorreu no Chile. Por outro lado, ndo existem estimativas confiaveis
sobre a magnitude dos custos de transicao — como ocorre no caso do Chile — no
trabalho de James (1997}, bem como em outros que abordam a reforma suiga.
Segundo aponta Hepp (1998}, o provavel motivo para isso € que houve um forte

consenso em torno das mudancgas feitas, prescindido assim de estudos mais
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aprofundados sobre o tema®. Desta forma, a avaliacio dos efeitos do novo

regime sobre a poupanga nacional ainda & uma questdo em aberto.

Em relacdo aos outros paises, ndo se iem conhecimento de analises
economeétricas semelhantes as feitas por Hoizmann (1996) e Arenas de Mesa e
Marcel {1999) para o Chile, talvez pelo pequeno tempo de operagao do sistema
de capitalizacdo nesses casos. Coniudo, uma abordagem aiternativa tem sido
adotada para fornecer algumas evidéncias preliminares. Atualmente, existem
diversos trabalhos que utilizam modelos de geragbes sobrepostas (overlapping
generations — OLG) para fazer projecdes sobre o impacto de diferentes modelos
previdenciérios {ver, por exemplo, Kotlikoff et al. (1998) para os EUA, Serrano
(1999) e Arrau (1990} para o México e Schimmelpfennig (2000) para economias
pequenas e abertas representativas)®. O mais utilizado é o modelo Diamond-
Auerbach-Kotlikoff (DAK model) € algumas varianies préximas dele, que podem
trabalhar com mais de 50 geragdes conjunias. Eles s8o modelos derivados do
trabalho de Samuelson (1958) e Diamond (1965) que utiizam apenas 2
geracbes. Na esséncia do DAK model, sdo construidas fungdes de utilidade
baseadas no consumo intertemporal de individuos representativos. Também séo
tragcadas hip6teses sobre algum tipo de fungdo de produgdo que indica a
remuneracéo dos fatores de producgdo. As pessoas, entdo, fazem suas escolhas
entre consumo presente e futuro, na presenga de um sistema previdenciario (um
tipico problema de maximizagdo condicionada). Assim, pode-se inferir o
montante de poupanga gerada que, usualmente, da-se sob a forma de capital.
Se for o caso de comparar um modelo PAYGO com um de pré-financiamento
integral, basta definir as caracteristicas de cada um nas respectivas funcoes de
utilidade dos individuos representativos. Ao obter a formagao de capital sob o

dois modelos, em estado estacionario, € possivel determinar qual deles é

# Na verdade, uma grande parte da sociedade suica nem encarou as transformagdes do sistema
previdencidrio como reforma, ja gue o pilar capitalizado j4 existia de certo modo num esquema de regime
ocupacional (tinha mais do que 50 anos de funcionamento). As medidas apenas se encarregaram de tornd-lo
compulsério. Elas foram impulsionadas essencialmente pelas mudancas demogréficas que pesavam
crescentemente sobre o regime piblico. Assim, nfo houve uma discussdo aprofundada em relacBo aos seus
possivels impactos na poupancga agregada, no mercado de capitais ou no crescimento econdmico de longo
prazo, por exemplo.

“ O estudo de Arrau e Schmidt-Hebbel (1995) faz uma pequena resenha de outros trabathos deste género.
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superior em termos de impacto sobre a poupanca. Apds isso, podem-se também
considerar 0s custos envolvidos com a substituicdo de um modelo PAYGO por
um de pre-financiamento integral para verificar o efeito liquido da reforma, por
meio de varios modos de financiamento (via emissdo de divida publica, via

tributos, etc).

Apesar de serem aponiadas algumas seérias deficiéncias com essa
metodologia, seus achados dao suporie para algumas consideragdes
importantes®. Em primeiro lugar, sob um modelo de capitalizacéio, a poupanga
agregada ¢ efetivamente maior, mesmo se introduzidas respostas bastante
negativas em termos de poupanca voluntéaria {tendo em vista a credibilidade do
sistema e a expeciativa de transferéncia liquida de recursos). A grande
vantagem é que esses modelos d&o uma primeira estimativa da magnitude do
crescimento deia. Em segundo lugar, num contexto de substituicdo integral de
um modelo PAYGO por um de pré-financiamento, a poupanga agregada tende a
ir para um nivel mais baixe do que antes da reforma por um longo perfodo de
tempo (que dura, em muitos casos, décadas e até algumas geracdes). O que
determina a extens&o deste periodo € o montante da divida implicita do antigo
sistema e a forma como se financiam os custos de transigio. Contudo, depois de
absorvidos os gastos com a reforma, a formagéao de capital do novo modeio, no
estado estacionario, € maior. Note-se que esse resultado pode explicar as
conclusGes obtidas em Holzmann (1996) e Arenas de Mesa e Marcel (1999)
para o Chile, ja que o impacto negativo da introdugéo do sistema privado sobre a

poupanca foi verificado nas fases iniciais do seu funcionamento.

Por conseguinte, um ponto importante para o debate reforcado pelos

modelos de geracdes sobrepostas é que existen de faio efeitos positivos num

% Existe, por exemplo, um contratempo em supor que a formagio da poupanga agregada & igual ao nivel de
capital da economia. Como se discutird pos capitulos seguintes, € necessdrio observar uma série de
requisitos para que isso seja verdadeiro. Em alguns trabalhos, a hipdtese de agente represeniativo € passivel
de criticas, ja que se supde que os individuos sdo idénticos, inclusive em suva capacidade de ponderar ©
futuro; em outros, hd problemas na forma como se faz a calibragio dos modelos (atribuic@o dos valores
para as varidveis do modelo). No trabalho de Kokl ¢ O Brien (1998), pode ser encontrada uma discussio
mais ampla sobre o desenvolvimento dos modelos de geracOes sobrepostas diante de algumas deficincias
apresentadas por eles e de outros desafios remanescentes.
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sistema de pré-financiamento integral sobre a poupanga agregada, mas,
diferentemente do alardeado por seus ardentes defensores, mostram com
nameros gue eles podem demorar muito tempo para se verificarem e, em
diversos casos, nao sao 8o expressivos assim. Cumpre ressaltar que o nivel da
poupanca agregada serd pior do gue o da pré-reforma no intervalo de tempo em
que o custo de transicdo sobrepujar a formagdo de poupanca previdenciaria
adicional proveniente do novo sistema. Esse ¢ um ponto central que qualguer
formulador de politica deve ter em vista quando se pretende fazer algum tipo de
reforma mais radical no sistema previdenciario. Resgata um pouco a idéia de
Breyer (1989); se a economia for dinamicamente eficiente, ndo & possivel
meihorar o bem-estar de algumas geracdes sem intervir para pior no de outras.
E exatamente isso que ocorre ao se pesar a melhora do desempenho da
economia em termos de formagéo de poupanca agregada vis-a-vis os custos de
transicdo que serdo suportados pela sociedade durante o curso de uma reforma
radical nos moldes aqui discutidos. Vale apontar ainda qgue, em todos os estudos
citados, nao se consideram como custos de transicdo os embutidos na
construcdo da rede de garantia pelo Estado nos novos sistemas (beneficios
minimo e assistencial). Como foi visto, esta € uma importante modalidade de
gastos que, ao contrario dos outros custos de transi¢cdo, ndo se reduz com o
tempo. Logo, os resultados positivos de um sistema de capitalizagdo sobre a
poupang¢a agregada, obtidos pelos trabalhos acima, podem estar ainda
superestimados. Todavia, ndo se pode negar que existem fortes evidéncias de
que eles de fato ocorrem.

Uma Ultima observacio a ser feila e que os tfrabalhos que utilizam os
modelos de geracoes sobrepostas geralmente analisam a substituicdo integral
de um sistema de reparti¢do publico por um privado de capitalizacdo e nao
reformas que pretendam estabelecer algum tipo de sisterna misto ou paralelo no
lugar dos existentes. Em principio, ndo existem quaisquer problemas com isso,
j& gue os resuftados obtidos podem ser aplicados, com a devida adaptacgao, para
os Ultimos casos. Apenas se deve atentar para as diferencas aqui discutidas em

termos de desenho do modelo. Todavia, nada impede que outros trabalhos
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surjam com o intuito de modelar os efeitos de reformas alternativas. Os modelos
de geracdes sobrepostas tém essa flexibilidade e podem ser utilizados para tais

avaliagOes.
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2.3 Mercado de Capitais

E comum argumentar que a implementacdc de um modelo privado nos
moldes descritos aqui pode irazer, além dos beneficios em termos de
incremento de poupanga, um maior desenvelvimento do mercado de capifais
(ver, por exempilo, Viftas, 1998 e Yermo, 2002). Em primeiro lugar, 0 novo
sistemna contribuiria com o aprofundamento e a ampliacéo deles. lsso ocorre
porque o propric desenho do modelo propicia o aumento da demanda por
diversos tipos de instrumentos financeiros ja existentes (acdes, titulos de divida
publica, etc) e outros com caracteristicas distintas que ainda possam vir a existir.
Tal fato € uma consequéncia direta de que os fundos de pens@o precisam
aplicar o dinheiro das contribuicdes em opgdes que propiciem um nivel razoavel
de retorno. Se lembrado o total de ativos que estes fundos acumulam como
propor¢do do PIB em alguns paises que adotaram o regime de capitalizacéo,
percebe-se que a influéncia deles em termos de demanda sobre estes mercados
é bastante significativa. S6 para ilustrar isso, Queisser e Vitlas (2000) aponiam
que a soma de recursos dos fundos de pensao na Suica girava em torno de
130% do PiB em 2000; no Chile, ela esta proximo dos 65% (A/OS, 2003).

Além disso, é citado que a introdugdo de um modelo de capitalizagdo é capaz
de gerar impactos positivos na eficiéncia do mercado de capitais. Um dos efeitos
perceptiveis disso é que a ampliagdo e o aprofundamento deles pode aumentar
a liquidez do mercado e alongar os prazos dos financiamentos. Em relacéo a
liquidez, além de propiciar uma diversificagdo mais agil dos portfdlios, ela
reforgca, em sentido contrario, um incremento ainda maior das transacgoes, ja que
traz um atributo atrativo para os ativos nas operacbes de compra e venda.
Nesse sentido, liquidez e volume negociado se relacionam em duplo sentido,
com efeitos de causalidade em ambas as direcdes. Quanto ao prazo de

maturacdo dos financiamentos, a associacao entre o seu alongamento e a
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ampliagao e o aprofundamento do mercado de capitais ndo é direta, pois existe
uma série de outras condigdes que sdo fundamentais para que isso ocorra; entre
elas, a existéncia de um ambiente macroecondmico estével. Adiante serd
discutida essa questao com mais detalhes. Mesmo assim, caso 0s prazos se
estendam, iss0 dara suporie para investimentos que exigem um maior tempo de
maturagée, como os em infra-estrutura e na formacdo de capital fisico,

fundamentais para o crescimento econdmico.

Um outro efeito passivel de ocorrer no tocante a eficiéncia do mercado de
capitais se da nos padrdes de avaliagdo de riscos. Nos paises que reformaram
radicalmente seus sistemas previdenciarios (& fa Chile) foi observada uma
sensivel melhora deles. Um capituio disso é o surgimenic de algumas agéncias
de credit-rating que fornecem informacgbes Uteis para 0 governo e para 0s
investidores. No caso das autoridades publicas, estas informagdes balizam as
politicas que determinam as regras de composi¢do dos portfdlios dos fundos
previdenciarios e os ativos que podem ser adquiridos por eles. Para os
investidores, por outro lado, as instituicdes de credit-rating possuem um
importante papel na coordenacdo das expectativas do mercado e na divulgacéo
de dados a um custo baixo que racionalizam as suas decisbes. Apesar das
fortes criticas sofridas pelas agéncias em relaggdo a alguns de seus
procedimentos, nao se pode deixar de reconhecer que elas ocupam atualmente
uma posicdo de destaque nesses mercados, cumprindo fungbes essenciais.
Note-se que, inicialmente, elas foram criadas tendo em vista as operacgtes dos
fundos de pensdo; mais tarde, serviram para impulsionar as atividades de risk-
rating em outros setores (Acuna e Iglesias, 2001). -

QOutro fator que contribuiu para a melhora dos padrdes de avaliacdo de risco
foi a aceleracdo do processo de disclosure dos emissores de instrumentos
financeiros. As reformas dos sistemas previdenciarios cuidaram de abrir novas
perspectivas de negdcios, estimulando a abertura da “caixa preta’ de diversas
empresas, muitas delas familiares, que resistiam em dar uma maior
transparéncia nos seus demonstrativos financeiros. Sob a ameaca de serem

excluidas desse mercado, elas se engajaram nesse processo. Cumpre observar
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que a importancia do disclosure ndo se restringe apenas ac quesito avaliagdo de
risco. Seus efeitos s&o muito mais amplos e chegam até a ponte de influenciar o
desempenhoc das firmas, j& que as informacdes repassadas ac mercado
permitem um melhor monitoramento das atividades dos negodcios. Além disso, &
ébvio que ele estimula mais a realizagdo das transacbes econbmicas, pois
formece melhores informacbes para o processo decisério dos investidores.
Desse modo, o processo de disclosure permite, em especial, ndc s que sejam
tomadas decisdes mais racionais sobre a oferfa ja existente de instrumentos

financeiros, mas, adicionalmente, tende a aumenta-ja.

E citado ainda que a introducdo do sistema de capitalizagio pode elevar
também a concorréncia no mercado de capitais e, em menor medida, criar um
ambiente propicio para que ela se desenvolva no segmento de mercado de
Previdéncia privada. Quanto ac mercado de capiiais, isso advém sobretudo da
sua ampliacdo e do seu aprofundamento, que promove, entre outras coisas, uma
maior liquidez (como foi visto acima). Ja em relacdo a indUstria de previdéncia
privada, o desenvolvimento de uma concorréncia salutar dependera do proprio
modelo de reforma adotado. Fatores como o nimero de instituicdes participantes
e o modelo de supervisdo e regulagdo adotado serdo determinantes para esse
processo. Discutir-se-4 essa questéo logo abaixo. Ressalta-se nesse momento
apenas gue, se realmente a concorréncia tiver uma melhora substancial, ha a
possibilidade de ocorrer ganhos em termos de eficiéncia (por exemplo, via
racionalizacdo de processos e melhorias em tecnologia de informacéo),
inovagbes e redugbes nos custos de transacéo e de capital para as firmas. Além
disso, ela pode propiciar condicdes mais vantajosas para os trabalhadores
participantes do sistema, melhorando o bem-estar dos principais aivos do

sistema previdenciario.

Por fim, nao se deve esquecer que podem existir melhoras concretas no
aparato regulatorio do mercado de capitais com as reformas em direcde ao
modelo privado. Essas melhoras, por sua vez, tendem a contribuir para o proprio
desenvolvimento do mercado de capitais (ver, por exemplo, Acufia e Iglesias,

-

2007). A titulo de exempio, o caso chileno ¢ ilustrativo. Desde o inicio do
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funcionamento do novo sistema previdencidrio, importantes alteragbes na
regulamentac&o do mercado de capitais foram observadas. As mudancas
introduzidas na legislac&o de securities em relagao aos conflifos de interesse e a
Lei que cuidou de consolidar ¢ sistema de risk-rating séo apenas aigumas das
inovacgbes observadas. Apesar de esse processo ainda estar em evolucéo e ser
objeto de alguma critica, atuaimente existe um cerio consenso de que ele

representou um avanco (ver Lefort e Walker, 2000).

Os efeitos positivos gerados pela implementacdo de um sistema de
capitalizagdo sobre o mercado de capitais analisados acima - seu
aprofundamento e ampliagdo, e em termos de eficiéncia, concomréncia e
regulacdo — ndo sdo os Unicos passiveis de ocorrer, mas s&0 o0s mais
importantes apontados na literalura especializada. Poderia-se, por exempilo,
discutir ainda os ganhos do aumento de profissionalismo no processo decisério
de investimento, citados por Lefort e Walker (2000) como uma das
consequéncias mais benéficas do novo sistema chileno ou, como apontou
Yermo (2002), a diminuicdo da dependéncia do capital estrangeiro e, portanto,
da vulnerabilidade externa da economia, dado um mercado de capitais mais
aprofundado e liquido. Todavia, uma leitura mais detida das conseqliéncias
listadas nos paragrafos anteriores indica que estes ganhos podem ser deduzidos
sem grandes problemas. isso significa que a andlise feita até esse momento néoc
é exaustiva, mas serve de referéncia para se pensar no grande universo de
possibilidades positivas que a introducéo de um sistema de capitalizagéo pode

trazer sobre 0 mercado de capitais, com impactos bastante significativos.

Diante desse quadro, diversos pesquisadores ndc perderam muito tempo
para declarar a sua preferéncia pelo modelo privado e a prognosticar que 0s
efeitos positivos dele sobre o mercado de capitais ocorreriam sem grandes
dificuldades tdo logo o sistema fosse implementado (ver, por exemplo, James,
1997 e Banco Mundial, 1994}. Mas, como no caso do debate sobre a poupanca
agregada da segao anterior, alguns estudos se encarregaram de colocar duvidas

sobre os beneficios previstos pelos tedricos. Ainda gue o nimero deles seja
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peguenc e se concentre quase gque exclusivamente no caso basilar chileno, é
interessante analisa-los.

O mesmo trabalho economeétrico discutido anteriormente — Holzmann (1996}
— investigou o impacio da reforma chilena scbre o mercado de capitais. Uma
grande surpresa em seus resultados € que nao foram encontradas provas
conclusivas de que o sistema de capitalizagéo foi ¢ fator decisivo ou até mesmo
importante para o desenvolvimento dele nos quinze anos poés-reforma (ver
também Mesa-Lago, 1997). Segundo o autor, outros fatores podem ter sido mais
determinantes para explicar esse processo. Entre eles estariam o processo de
privatizacdo das empresas estatais e 0 da liberaliza¢do do mercado financeiro,
ambos ocorridos a partir da década de 80 - coincidindo com o periodo da
reforma previdenciaria. O processo de privatizacdo, em particular, foi bastante
significativo para a expans@o do mercado de acdes, dado o modelo de venda
adotado. O grande contratempo, contudo, foi a dificuldade enfrentada por
Holzmann em separar os efeitos desses fatores, questdo que ele proprio
apontou. Nesse sentido, apesar de ele nao ter encontrado evidéncias definitivas
gue mostrassem a relevancia da introducao do sistema de capitalizagao na
performance do mercado de capitais, ele reconheceu que os resuiltados obtidos

também eram consistentes com essa idéia.

Com o passar do tempo, outros estudos vieram a dar uma methor
contribuicdo para o entendimento dos efeitos de um sistema de capitalizacéo
sobre o mercado de capitais, inclusive investigando o dilema enfrentado por
Holzmann (1996). O trabalho de Lefort e Walker (2000), por exemplo, verificou
uma alta correlagdo entre o inicio das operagdes dos fundos de pensao no Chile
e o crescimento do numero de transagdes no mercado de capitais. Foram
encontradas evidéncias de gue isso seria explicado sobretudo pelos pesados
investimentos dessas instituicbes a partir de 1984 em diversos instrumentos
financeires. Holzmann (1996} ja havia encontrado empiricamente também uma
estreita relagdo entre a quantia de agdes mantida em carteira pelos fundos
previdenciarios e o aumento da capitalizagdo do mercado de agbes como
proporcdo do PIB. Adicionalmente, apds a construgdo de uma série de
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indicadores para mensurar o desenvolvimento dos mercados financeiros, ¢ auior
verificou um crescimento significativo deles apdés 1983, mostrando uma forte
associacdo com a expansdo dos ativos gerenciados pelos fundos de penséo.
Por fim, Yermo (2002) fomeceu provas ainda de que a criagdo de novos
instrumenios de hedge, de fundos de investimentos “especiais” e de alguns
securities governamentais®, bem como de outras inovagdes, foi principalmente
estimulada pela Previdéncia privada chilena. Todas essas evidéncias deram,
assim, fortes indicacbes de gue o sistema de capitalizacdo havia tido um
importante impacto sobre o aprofundamento e a ampliagdo do mercado de

capitais no periodo analisado por esses trabathos.

Em relagéo & liquidez do mercado de capitais, aléem dos dados apresentados
por Lefort e Walker (2000) e por Holzmann (1996) sobre a relacdo existente
entre volume de negdcios e portfdlio dos fundos de penséao, lglesias (1998)
forneceu evidéncias também de que o custo de transagdo no mercado de
securities caiu no Chile apds a reforma previdenciaria. Dois fatos contribuiram
para isso: o estabelecimento de um sistema eletrbnico mais racional de
transacbes na Bolsa de Santiago (1987) e a criagdo de uma nova Bolsa
totalmente informatizada em 1989, que passou a competir diretamente com a
primeira, entre outros. Acufa e Iglesias (2001) colocam que é bastante clara a
associacdo existente entre essas mudangas e o crescimento do nuimero de

operacdes trazido pelo novo sistema previdenciario.

Sobre os impactos da reforma nos prazos de maturidade dos financiamentos,
o estudo de Impavido et al. (2001) também encontrou fatos que confirmaram que
a queda de risco provocada pelo processo de risk-rating e de disclosure foi um
fator determinante para estender a maturidade dos empréstimos bancarios e
para o surgimento de novos instrumentos financeiros com caracteristicas mais

de longo prazo no mercado chileno. Em especial, Levine (1997), j& havia

* Os bénus de reconhecimento sdo um exemplo de novo tipo de securities governamental e a sua relagdo
com a reforma € bastante clara, prescindindo de provas. Foram permitidos aos fundos de investimentos
especiais adqnirir agBes de empresas ndo listadas na Bolsa e de ajudar no financiamento da construco
civil. Neste sentido, foi institucionalizado um canal pelo qual os fundos de penso podem participar dessas
atividades, 34 gue diretamente nfo lhes € permitido.
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argumentado a respeito da complementaridade existenie enire o mercado de
capitais € os bancos em economias em desenvolvimento, mostrando que a
maturidade dos emprestimos tendem a aumentar em conjuntc nos dois casos.
Nesse sentido, o trabalho de impédvido et al. (2001 contribuiu para corroborar a
tese de Levine {1897), inclusive com dados de um conjuntc de paises, nao
restritos apenas ac Chile. Todavia, a questao que faltaria esclarecer para
confirmar a figacdo entre a reforma previdenciaria e 0s alongamentos de prazo
dos financiamentos no trabalho de Impédvido et al. (2007) é em que medida a
reforma contribuiu para o desenvolvimento do processo de risk-rating e
disclosure. Quanto ao processo de risk-rating néo é preciso discorrer muito, ja
gue o inicio da operacéo das instituicoes especializadas nessa atividade foi obra
direta da reforma, come foi visto acima. Ja em relagdo ao processc de
disclosure, as duvidas sdo maiores porgue ele é uma antiga exigéncia dos
investidores nesses mercados e seu avango se da num periodo em que diversas
outras transformactes ocorreram no mercado de capitais concomitantemente a
implementacdo do novo sistema chileno de Previdéncia. Mesmo assim,
Mastrangelo, 2001, e Jimenez, 2001, fomecem evidéncias que confirmaram um
consideravel efeito positivo da reforma previdenciaria sobre o processo de

disclosure.

Além desse canal indireto — via melhora do risk-rating e do disclosure —,
Yermo (2002) colocou ainda que a prépria demanda dos fundos de penséo foi
uma forga importante para elevar os prazos de maturidade dos financiamentos
de um modo geral. Os investimentos dos fundos de pensdoc em bénus de
reconhecimento, em letras hipotecarias e em depdsitos de prazo mais longo no
sistema bancario seriam apenas alguns exemplos disso. No caso do bbnus de
reconhecimento, cerca de 5% dos ativos desses fundos s&o investidos neles.
Ainda que esse numero possa parecer peqgueno, ele representa cerca de US$
2,5 bilhdes, quase 1/4 do que os fundos de pensdo investem em instituicbes
estatais (inclusive no Banco Central). Nesse sentido, percebe-se que a propria
Previdéncia privada no Chile foi importante para o financiamento dos custos de

transicao da reforma ao absorver esses papéis. As letras hipotecarias, por sua
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vez, sAo bonds que ajudam o financiamento do mercado imobiliaric e possuem
prazo de maturag@o que varia entre 8 e 20 anos. De longe s&o os papéis mais
representativos nas carteiras dos fundos de previdéncia, préximo dos 10%~.
Estima-se que os fundos de penséo detém cerca de metade desse mercado.
Por Gltimo, dados sobre depdsitos de longo prazo no sistema bancario mostram
que essa modalidade de aplicagBo nac e iao relevante no porffdlio das
administradoras como os dois anteriores, mas segundo Leforf e Walker (2000}
essa opcio ja apresenta um volume de investimento ndc desprezivel & pode

representar futuramente uma alternativa bastante atrativa para os fundos.

Em relagado & concorréncia no segmento de previdéncia privada, contudo,
ndo existem informacgdes de que a reforma chilena foi capaz de eleva-ia. isso se
deveu sobretudo ao desenho do novo sistema de capitalizagao e ao processo de
concentracdo que logo se seguiu. O fato € que a reforma no Chile restringiu o
negocio previdenciario acs fundos de pensdo, de forma a ndo permitir a
participacdo de outros intermedidrios financeiros. Eles, em especial, foram
criados sob a denominagio de AFPs (Administradores de Fondos de Pensiones)
justamente com o propdsito de gerenciar o novo sistema. E assim que o sistema
comecou a operar, a concentracéo foi intensa. Diga-se de passagem, esse
problema ndo é exclusivo do Chile, mas pode ser observado também em outros

paises que reformaram seus sistemas a semethancga do chileno.

A titulo de exemplo, um boletim estatistico da AlIOS (2003) - Asociacion
Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones, que
utilizou uma amostra de paises da América Latina, apresentou alguns dados
sobre o indice de concentracao no Chile, Bolivia e Peru — 0s trés maiores paises
da regido onde os fundos de pensio tem o monopdlio da atividade
previdenciaria privada. As duas maiores administradoras detinham em cada
pais, respectivamente, 56%, 100% e 59% dos filiados em 2004 (ver tabela 1).
Nesse sentido, o mercado passou a ser fortemente oligopolista. Ainda que se

pudesse sugerir que em tais mercados a concorréncia, em alguns casos, € até

¥ Dados de junho de 2004 apresentados no boletim da Superintendia de AFPs Del Chile (2004).
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mais agressiva do que em mercados mais proximos do concorrencial, existem
dados mostrando que a competicdo se da por canais bem menos produtivos. Na
realidade, como afirma Shah (19987), a competicdo entre as administradoras tem
ocorride sobretudo por meio da atividade dos corretores e da publicidade, € ndo
na base de menores pregos e melhores rendimentos. O nivel insuficiente de
informacbes apresentado & sociedade sobre o desempenho dos fundos de
pensdo, quandc comparado com a capacidade de decodificacdo da populagéo
em geral, contribui para essa situacao.

Tabela 1 - Porcentagem de Filiados nas Duas Maiores Administradoras.

Pais Ngrr}ero de % nas 2
Administradoras  Maiores
Argentina 12 422
Bolivia 2 100,0
Chile 7 55,8
Costa Rica 8 66,0
México 12 44,2
Peru 4 59.0
Uruguai 4 74,6

Fonte: AIOS, Boletim Estatistico n° 10.

Um outro problema que tem inibido a concorréncia sdo as regras de
rendimento minimo exigidos dos fundos, sobretudo em relagéio ao Chile e ao
Peru; na Bolivia nao existe este tipo de resiricdo. No caso chileno, em particular,
essa regra estabelece que uma administradora deve obter um rendimento real
maior do que o retorno médio de todas as AFPs nos Ultimos 36 meses, menos 4
pontos percentuais, ou maior do que 50% do rendimento médic obtido pelas
AFPs nos ultimos 36 meses. Apesar de ser uma medida de seguranca vista por
muitos como essencial, ela tem feito as administradoras investirem seus

recursos em portfdlios semelhantes para evitar riscos em termos de
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-descumprimento das metas estabelecidas. A conseqliéncia dissc € que as
estratégias de gerenciamento dos portfélios e o proprio desempenho dos fundos
de pensdo se mosiram relativamente homogéneos, inibindo uma competigao
mais profunda na busca de eficiéncia dos processos decisdrios de investimenio
e na diversificacdo de opgbes aos trabalhadores {Superinfendencia de AFPs del
Chile, 1996) 2.

Uma das solugdes apresentada para esles problemas € a aberiura do
mercado para novos intermediarios financeiros, tais como bancos e outras
instituicdes que poderiam cumprir as mesmas fungdes dos fundos de penséo
(ver, novamente, Shah, 1997, e Lefort e Walker, 2000). De certo modo, esse foi
o caminho seguido pela reforma na Argentina, Uruguai e México. Pode-se dizer
que atualmente eles contam com um ambiente mais propicio ao
desenvolvimento da concorréncia, mas ainda insuficiente. O indice de
concentracdo que contabiliza a quantidade de filiados nas trés maiores
administradoras corrobora esse fato. Embora eles sejam os mais baixos na
América Latina, eles sdo ainda bem significativos. O México € um caso especial,
pois ele estabeleceu por legislacdo um limite maximo de filiados que cada fundo
de penséo pode ter (20%). A medida que o sistema amadurecer, espera-se
também que sejam flexibilizadas as regras relativas a exigéncia de rendimento
minimo. Entretanto, serd necessario avaliar o trade-off existente entre risco e
performance no gerenciamento dos fundos e estruturar novos mecanismos de
supervisio e penalidade®.

Por fim, resta discutir a relagao entre o avango do aparato regulatério no

mercado de capitais e a reforma previdenciaria chilena. A quest&o mais

% Até poucos anos atras, a regra sobre o rendimento minimo era ainda mais rigida, j4 que tinha como base
de calculo os dltimos 12 meses (e nfo 36). Nesse sentido, houve uina pequena melhora.

¥ Qutras medidas para incrementar a concorréncia no setor, por exemplo, apontam para o fornecimento de
informagOes mais gualificadas sobre o desempenho das administradoras e para um melhor assessoramento
dos trabalhadores em suas escolhas de filiagio. Elas também contemplam dar uma maior liberdade para os
segurados sobre a quantidade de administradoras que podem escolber (geralmente restrita 2 umaj ou em
termos de melhor portabilidade. O contratempo disso, contudo, € gque os custos operactonais do sistema
podem subir. Existe ainda um problema relacionado ao favorecimento de algumas administradoras, como
ocorre na Argentina, onde apenas a administradora piiblica goza de garantias de rendimento minimo.
Qualquer vantagem potencial deve ser eliminada com © tempo.
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nebulosa desse topico se dirige mais no sentido de procurar entender quanto
deste avang¢o pode ser atribuido & introdugcéo do novo sistema e néo tanto se o
tltimo elemento foi relevante para explica-io, j& que restam poucas duvidas
disso. Como o que mais inleressa nesse momento € o Ultimo ponto, a atengéoc
aqui estard voltada para ele. O fato foi que existiram importantes mudancas na
regulamentacio do mercado de capitais mesmo anies da reforma previdenciaria,
mas esse processo teve continuidade nas décadas seguintes. Como apontam
Acufia e Iglesias (2001) “parece improvavel que este processo dindmico tivesse
ocorrido sem a constante pressao exercida pelas AFPs e pelas companhias de
seguro, devido a sua crescente demanda por ativos financeiros e as repetidas
representacOes para as autondades de propostas especificas designadas para
melhorar a estrutura regulatdria do sistema de previdéncia e do mercado de
securities”. Os exemplos citados anteriormente sobre as mudancas introduzidas
na legislac@o de securities em relagdo aos conflitos de interesse e a Lei que
cuidou de consolidar o sistema de risk-rating seriam apenas alguns eventos que
confirmariam essa tese. Além disso, Yermo (2002) mostra ainda, como provas
adicionais, a forte influéncia que os fundos de pensfo exerceram sobre a
flexibilizagcao das regras de investimento externo e no estabelecimento da Bolsa
de Valores Eletrdnica em 1989. Nesse sentido, todos os indicios disponiveis
apontam que a melhora ocorrida no aparato regulatério do mercado de capitais
teve influéncia direta das reformas empreendidas no sistema previdenciario do
Chile.

Em resumo, todos os resultados discutidos acima evidenciam que a
introducdo do sistema privado no Chile foi um componente decisivo para explicar
os avangos observados no mercado de capitais. Ainda que Hoflzmann (1996} e
outros estudos apontem a importancia de outros fatores nesse contexto ~ como
0 processo de privatizacao e a liberalizagdo dos mercados financeiros —, existem
fatos conclusivos a mostrar o papel fundamental desempenhado pela reforma
previdenciaria. Mas, como alguém poderia desconfiar, nem tudo foi t&0 positivo

assim. Da mesma maneira que no caso do estimulo a concorréneia, o
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desenvolvimento do mercado de capitais em diversos quesitos ficou abaixe do

esperado. E importante analisar agora alguns dos motivos que explicam isso.

Um dos fatores que limitou a ampliagéo & o aprofundamento do mercado de
capitais foi a propria legislacdo aprovada por conta da reforma. Um capitulo
disso foi a medida que estabeleceu uma série de restricBes sobre a composicio
do portidiio dos fundos de pensao e sobre os ativos que poderiam ser adquiridos
por eles. Os casos boliviano e mexicano, no inicio de suas operagbes, s&o
exemplos extremos. Na Bolivia, nos primeiros cinco anos de funcionamento,
100% dos fundos das administradoras tinham que ser obrigatoriamente
investidos em titulos plblicos. No México, a mesma medida foi adotada no
primeiro ano. Nos dois paises, contudo, apds essa fase inicial, a regras foram
flexibilizadas, permitindo-se o investimento em outros instrumentos financeiros
como agdes, depdsitos bancdrios a prazo e bonds, mais ainda sujeito a limites
bastante restritivos. No Chile, apesar de esse tipo de legislagdo nido chegar ao
nivel da Bolivia e do México, ela foi razoavelmente rigorosa no comego do
funcionamento do novo sistema. Nos ultimos anos, contudo, ela vem passando
por um processo de evolugdo, mas seu avancgo ainda é modesto {ver tabela 2).
O maior problema dessas regras —~ sem entrar no mérito delas ainda — é que elas
bloguearam uma maior diversificacdo dos portfdlios dos fundos de pensio e
limitaram a demanda deles aos ativos e tetos fixados pela legislacdo. A
justificativa para sua adogdo era, enire outras coisas, assegurar um
gerenciamento mais responsavel dos fundos previdencidrios e permitir um
melhor financiamento para os custos de ftransicAo da reforma. Mas a
conirapartida disso foi a redugao do impacto que o volume de investimentos das
administradoras poderia ter sobre a ampliagao e o aprofundamento do mercado
de capitais, conforme explicado no inicio dessa secgo, ja que houve a restricéo

do espectro de investimento.

st



Tabela 2 ~ Chile: Tetos para os Portfdlios das AFPs por Grupo de Ativos
Principais {em %) — 1981-2004.

Ano Securities Aﬂyos d e Inst. AcBes Bond§ Securifigs
Governam.  Financeiras Corporativos _Estrangeiros

1981 100 70 0 80 0
1985 50 40 30 40 0
1990 45 50 30 40 0
1992 45 50 30 40 3
1995 50 50 37 40 9
1997 50 50 37 45 12
2000 50 50 37 45 12
2001 50 50 40 45 16
2001 50 50 30 40 20
2004 50 50 30 40 30

Fonte: Superintendencia de AFPs del Chile. Boletim Estatistico n ® 180.

Nota: Os limites para 2003 e 2004 sio para os fundos do tipo C. Os anos em que sdo apresentados 0s
tetos ndo sdo aleatdrios, mas foram escolhidos por entender que s@o aqueles em gue a legislagao
apresentou as mudangas mais importantes.

Outra medida com efeito semelhante foi o estabelecimento de exigéncias em
relacdo ao rendimento minimo dos fundos de pens&o. Como foi visto acima, uma
das conseqiéncias trazidas por ela é que as administradoras vém aplicando
seus recursos em portfolios semelhantes para evitar riscos em termos de
descumprimento das metas estabelecidas. No Chile, por exemplo, as politicas
de investimentos das AFPs parecem se balizar pelo comportamento do maior
fundo de pensao ou pelo comportamento dos dois maiores, numa estratégia
caracterizada pelos livros-texto de Microeconomia de seguir o lider. Estratégias
semelhantes, além de serem contraproducentes em termos de concorréncia e
inovagdo, afetam negativamente também a diversificacdo mais racional dos
fundos, ocasionando um efeito mais timido sobre a ampliagdo e o
aprofundamento do mercado de capitais.

Por dltimo, pode-se ainda citar um terceiro fator que restringiu os impactos da
reforma sobre a ampliagao e o aprofundamento do mercado de capitais. Ele traz

a luz o dilema entre o ovo e a galinha. Algum desenvolvimento do mercado de
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capitais deve existir para que o sistermna de capitalizagéo possa contribuir para o
seu aperfeicoamento ou a impiementagdo do sistema de capitalizagdo é
suficiente para que o mercado de capitais se desenvolva? Tudo indica que a
primeira assertiva € a mais correta (ver, por exemplo, Holzmann, 1997) e, nesse
sentido, o efeito abaixo do esperado da reforma sobre o mercado de capitais
pode ser atribuido ao modesto desenvolvimento do Gitimo no momento em que
se introduziu 0 novo sistema. Mesa-Lago {1997) aponta, por exemplo, que alem
do mercado de capitais chileno ser altamente concentrado em dois tipos de acao
(do setor elétrico e do setor de comunicagédo), apés o processo de privatizagao
ter se esgotado por volta de 1997, comegaram a ocorrer problemas de
saturagdo. Isso comprometeu ndo sé a rentabilidade dos fundos de penséo,
como impbs limites para a expanséo posterior das atividades das AFPs. Medidas
no sentido de liberalizar mais os investimentos dos fundos de pensido em ativos
estrangeiros e para agilizar a analise de novos ativos que poderiam ser
adquiridos pelas administradoras foram algumas das politicas adotadas para

lidar com essa guestao.

Em relacao a liquidez do mercado de capitais e aos prazos de maturacéo dos
financiamentos, tambem existiram problemas que limitaram sua methora. Scobre
o primeiro ponto, é facil perceber que tal fato foi parcialmente uma consequéncia
direta das restricbes a ampliagdo e ao aprofundamento do mercado de capitais.
Mas outras explicacbes apontam para o alto grau de concentragdo da
propriedade das firmas e as deficiéncias ainda existentes na protecdo dos
direitos dos acionistas minoritarios e nos padrdes de disclosure (Yermo, 2002).
Conforme declarou o mesmo trabalho: “o tremendo crescimento nos
investimentos dos fundos de pensédo e o rapido desenvolvimento na alocacdo
domeéstica de ac¢des desde 1985 parece nao ter elevado a liquidez para os niveis
observados em outros paises da América Lalina, muito menos nos paises
desenvolvidos”. A titulo de exemplo, o grafico abaixo mostra como indice de
liguidez os furnover ratios (vaior negociado como porcentagem da capitalizacao

do mercado de acbes) de alguns paises selecionados da América Latina.
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Grafico 1 — Turnover Ratios do Mercado de Acgdes de Paises Latino-Americanos
Selecionados (1990-2001)

12 3

Argeniina £ S,

@&%) D“?'g?ﬁ Maxico
332 4 k . s ;}if;r/-w’”’" .

0.6 -4

£ .,6-"‘\
o

g
Colémbia Urugual’

Pery

0.2 4

T

990 1e 19802 1963 1984 18G5 1988 1997 1998 198%F 2000 2004

Fonte: Banco Mundial

O graficc mostra que, entre os paises selecionados, apenas o Uruguai se
encontra em pior situagéo do que o Chile. Isso é um fato bastante surpreendente
para um pais que possui uma das maiores capitalizagcées do mercado de agdes
em relagdo ao PIB da regido e que tem um dos mercados de Previdéncia
privada mais desenvolvido do mundo. Yermo (2002) observa ainda que, em
média, os {tumover ratics do Chile no periodo estdo abaixc do pisc de
desenvolvimento de 15% proposte por Demirguc-Kunt e Levine (1999).

Sobre os prazos de maturidade dos financiamentos, as razdes que explicam
¢ desempenho abaixo do esperado estdo também associadas a alguns fatores
listados para a liquidez (restricdes a ampliacdo e no aprofundamentc do
mercado de capitais e deficiéncias em relacdo a protegdo dos direitos dos
acionistas minoritarios e do processo de disclosure). Em relagéo a este dltimo

ponto, os mesmo trabalhos gue apontaram o avango deste processo no Chile
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por conta da reforma, mostraram que ainda ele se encontra num nivel muito
aguém dos observados nos paises desenvolvidos (Mastrdngelo, 2001, e
Jimenez, 2007}. Deve-se notar que o aperfeicoamenio de todos esses
elementos seria essencial para a avaliac8o adequada dos riscos {por meio da
melhora das informacdes para os investidores via disclosure) e para o controle
dos niveis deles {possibilidade de diversificar os portfdlios num mercado de
capitais mais dindmico e desenvolvido). Eniretanto, uma condigdo necessaria
para 0 alongamento dos prazos que nao esta diretamente ligada a introdugéo do
sistema de capitalizacéo diz respeito ao ambiente macroeconémico. E essencial
gue exista uma certa estabilidade de alguns precos fundamentais na economia,
tais como a inflagao, a taxa de juros e o cambio, para que os coniratos de longo
prazo sejam plenamente vidveis do ponto de vista financeiro. O maior
contratempo, entretanto, € que a estabilidade do ambiente macroeconbémico no
Chile é relativamente recente, apesar de uma das posicdes mais solidas da
regiao®. Nesse sentido, apesar de todos os avancos conquistados nas duas
Ultimas décadas pelo pais, ainda existe um grau de incerteza relativamente
significativo, o que fataimente & um fator restritivo para um maior alongamento

dos prazos de financiamento da economia.

Por fim, cabe uma discuss&o sobre o desenvolvimento do aparato regulatério
no Chile. E, novamente, a questao nos remete ao dilema entre 0 ovo e a galinha.
Apesar do avango introduzido em temrmos de regulamentacdo por conta da
reforma previdenciaria, tudo indica que o estdgio de desenvolvimento do
mercado de capitais chileno naquele momento revelou a necessidade de se
estabelecer uma legislacdo draconiana de controle e supervisdo. Esta, como
contrapartida, colocou entraves para © desenvolvimento posterior deste
mercado. Acima, analisaram-se alguns exemplos destes entraves, como a
legislacédo que fechou o mercado de Previdéncia privada para as AFPs (trazendo

problemas em termos de concorréncia), as regras relativas a composicdo dos

% A titulo de exemplo, alguns dados do Banco Central chileno sio ilustrativos: a inflacio s6 caiu para a
casa de um digito em meados dos anps 90; o peso chileno desde 1990 j4 sofreu uma desvalorizagio de mais
de 100% frente ao délar (01/1990-08/2004); & a taxa de juros vem apresentando algumas oscilagfes
importantes, estando atualmente préxima dos 11% (taxa de juros média do setor bancério).
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portfélios dos fundos de pens&o e aos ativos em que € permitido investir e a Lei
gue estabeleceu a observincia de rendimenios minimos para as
administradoras. Também foram vistos alguns dos avangos iniroduzidos pela
legislacado promulgada por conta da reforma — como a medida que tratou dos
conflitos de interesse em relagdo aos securities, a que flexibilizou os
investimentos estrangeiros e ainda aquela que propiciou o surgimento da
indastria de risk-rating. Nesse sentido, bastaria questionar se de fato havia a
necessidade de se estabelecer uma legislag@o mais rigorosa, em virtude das
caracteristicas do mercado de capitais chileno. E os estudos de Rajnes e Turner
(1994), Shah (1997) e Acufia e lglesias (2001} dao consideravel suporte para
confirmar isso. No caso particular da regulamentacéo dos investimentos das
AFPs, por exemplo, o ultimo trabalho declarou: “... em virtude da preocupacéo
generalizada que um mercado de capitais subdesenvolvido poderia ter nos
resuitados do novo sistema de Previdéncia, os reguladores chilenos decidiram
incorporar uma série de medidas restritivas em relacdo aos investimentos dos
fundos de pensdo [...] evidéncias mostram que a regulamentacdo dos
investimentos dos fundos tem sido efetiva em impedir maiores problemas no
gerenciamento deles [...]". Segundo este trabalho, portanto, percebe-se
claramente a ligagéo existente entre o estagio de desenvolvimento do mercado
de capitais chileno e a necessidade de se estabelecer uma legislagdo mais dura.
Cabe dizer que apontamentos semelhantes foram feitos também para outras
regulamentagoes restritivas adotadas depois da reforma. Dessa forma, as
informag¢des disponiveis nestes trabalhos parecem indicar que a adoc¢ac dessas
medidas era essencial. Mesmo sendo reconhecido que elas trariam alguns
efeitos colaterais sobre o mercado de capitais, os formuladores de politicas as
justificaram apontando fatores ligados a seguranga e a prudéncia, no contexto

de um mercado pouco avang¢ado.

Em resumo, observa-se pela analise de todos os fatores acima que o impacto
da reforma chilena sobre o mercado de capitais foi restringido. Essa discusséao é
importante para mostrar o alcance que a introdugcdo do sistema privado teve

nesse pais. Mas além desse ponto, ela elucida duas outras questbes valiosas



69

para o contexio desta secdo. Primeiro, foi visio que de-fato podem ocorrer
efeitos positivos sobre o mercado de capitais trazidos por um regime privado de
capitalizacfo, mas a anélise sobre as restricbes desse processo no Chile aponta
que a sua implementacgdo (substituindo o antigo sistema integraimente ou em
parte), por si 80, ndo garante necessariamente a cobtencio de todos eles. A
questdo relativa & concorréncia € um exempio bastante claro disso. Em segundo
lugar e como complemento da questdo anterior, a analise dessas restrices
indica entdo que é essencial a presenga de algumas condicdes para gue uma
reforma que se aproxime da chilena produza impactos significativos no mercado
de capitais. Quando foi discutido, por exemplo, o dilema ente o ovo e a galinha,
nada mais foi mostrado além de que deve existir um cerfo desenvolvimento
inicial do mercado de capitais como condi¢do para que um sistema privado de
capitalizacdo o afete significativamente. No caso da liquidez do mercado e da
ampliagdo dos prazos de empréstimos tambeém foram vistos outros requisitos

para que se observem ganhos efetivos nesses fatores.

Dessa forma, essas duas questdes nos alertam de que nao existem
evidéncias para sustentar os argumentos de alguns trabalhos que sugerem que
a simples introdugao de um sistema de capitalizacdo é capaz de gerar impactos
significativos no mercado de capitais (ver, novamente, James, 1997 e Banco
Mundial, 1994). Pelo contrario, é fundamental a presenca de determinadas pré-
condicbes para que estes se verifiquem, e isso deve estar bem claro. Surge,
entdo, uma pergunta: quais seriam elas? E desde ja é necessario dizer que o
debate em torno do conjunto destas condi¢des ainda esta aberto. Algumas delas
ja foram vistas acima, de forma implicita, quando foram discutidas as restrictes
existentes ao desenvolvimento do mercado de capitais chileno. No entanto,
valeria a pena fazer um esforgo para tentar sintetiza-las. Provavelmente, este

conjunto de condigBes deve reunir pelo menos cinco pontos®':

1) existéncia de ambiente macroecondmico estavel. Como discutimos acima,

esse fator é importante nao so6 para diminuir as incertezas nos contratos e

3 O contetido dessas condic@es estd fortemente baseado no trabalho de Holzmann (1997).
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alongar os prazos de financiamento, como para propiciar um melhor
horizonte de previsdo para os agentes econdmicos € um mercado mais

saudavel para a realizacio das transacdes;

2) um certo desenvoivimento no mercado de capitais que permita uma
eficiente alocacdo de riscos e uma rentabilidade razoavel para os
investimentos dos fundos. Isso se faz necesséario para garantr uma
capitalizagdo suficiente dos recursos de modo a propiciar uma taxa de
reposicao digna para os aposentados. Deve-se lembrar que a obtencéo de
um bom retorno para as aplicacdes e uma diversificacéo eficiente dos riscos
dependem ndo sé da existéncia de um nUmero razoavel de opcbes de
investimento, mas também de condi¢des que permitam uma boa avaliacdo
dos riscos;

3) presenca de um mercado financeiro competitivo que estimule a inovagéo e
a busca da eficiéncia. Como foi observado, medidas no sentido de permitir
que outros intermedidrios financeiros participem do negécio previdenciario,
aléem dos fundos de pensdo, parecem ser mais racionais. Alem dessas,
outros fatores que podem afetar a concorréncia e estdo diretamente
relacionados com a reforma da Previdéncia devem ser contemplados com
atengdo: o valor do capital minimo exigido para o empreendimento das
atividades no setor, a liberdade de escolha do filiado, o nimero de
administradoras e o ambiente institucional;

4) existéncia de uma superviséo e regulamentacio consolidada e eficiente do
mercado financeiro. E importante que esteja presente uma legislagio propria
a lidar com procedimentos de faléncia, com a transparéncia das instituigdes
participantes e que proteja adequadamente os direitos de propriedade,
inclusive o de acionistas minoritarios. Além disso, medidas que salvaguardem
os investidores e garantam algum nivel de seguranca institucional devem
estar presentes. No inicio do funcionamento do novo sistema previdenciario
talvez seja necessario uma forte superviséo e regulacao das suas atividades,

dependendo do desenho da reforma e do estagio de desenvolvimento do
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mercado de capitais. Entretanto, existe a possibilidade de se relaxar
posteriormente o arcabougo legal, e estabelecer uma regulamentacéo mais
baseada em processos e resultados do que em termos quantitativos pouco

fiexiveis; e

5) um setor bancario solide e um mercado de credife e divida governamental
estavel. £ssa condicio é essencial principalmente quando se tem em vista a
estreita relagao entre esses fatores e o0 mercado de capitais. Qualquer faiha
mais grave em um deles pode trazer a possibilidade de riscos sistémicos. O
episodio recente ocorrido na Argentina é um alerta, ja que a moratdria de
uma parte da divida publica atingiu em cheio os fundos de pensdo que
finham em carteira um grande volume de bonds governameniais,

comprometendo a posicao financeira deles tambem.

A respeito dos itens supramencionados, deve estar claro que eles devem ser
vistos mais como um marco de referéncia - para se avaliar em que grau as
condi¢cbes apontadas por eles estéo presentes em determinada economia - do
que como condigbes rigidas que devem ser seguidas a risca. De forma
proposital, as condigoes colocadas acima se aproximam mais de uma situagao
ideal e, portanto, n&o devem ser interpretadas como inteiramente
imprescindiveis. Esse comentario poderia ser até dispensavel, ja que foi possivel
observar mais de perto a situagdo no Chile no momento da reforma. Uma parte
destes requisitos n&o estava presente e, ainda assim, existiram efeitos positivos
sobre o0 mercado de capitais. Mas, de qualquer modo, este conjunto de
condigdes serve para ilustrar, de forma relativa, que quanto mais préximo uma
economia estiver desse padréo estilizado, maior tende a ser o impacto positivo

de um sistema de previdéncia privado no mercado de capitais.

Faz-se necessario destacar, nesse momento, que a maior parte da discusséo
nesta secdo se baseou na reforma chilena. Como ja apontado e mister que
assim seja, ja que quase a totalidade da literatura se debruca sobre ela. Ndo &
por menos: o Chile é o Unico pais que conta com cerca de 25 anos desde a

introdug&o do sistema privado e, além disso, a reforma empreendida foi uma das



72

mais radicais da histdria. Assim, cs efeitos dela sao mais perceptiveis para o
observador, além de se contar com um periodo mais longo para avalia-la. Nesse
sentido, & necessério que se veja o Chile como um caso basilar que sirva de
paradigma para outras analises semelhanies, até mesmo para aquelas gue se
refiram a economias que cuidem de reestruturar seus sisiemas previdenciarios
apenas de forma incremental, de modo a estabelecer um regime de
capitalizacao parciali. As consideracdes tecidas aqui podem ser diretamente
aplicadas a essas situacdes. Contudo, vale repetir gue ndo se pode esquecer
das especificidades da economia chilena e, particularmente, das condigdes e do
momento em que foi feita a reforma. E ingenuidade supor que a implementagéo
de um sistema de capitalizacdo em qualquer outro pais va surlir os mesmos
impactos ocorridos no Chile.



13

2.4 Mercado de Trabalho

A literatura especializada cita que um sistema previdenciario pode distorcer
os sinais do mercado de trabalho de trés formas principais: (a) via a oferta de
trabalho das pessocas em idade ativa; (b) através das decisdes relativas a
aposentadoria; e (¢) pela demanda de trabalho. No primeiro caso, a oferta de
trabathc apresenta algum grau de elasticidade em relagdo a taxa de
contribuicge. Quanto maior for esta, menor tende a ser a oferta de trabatho. No
segundo caso, as decisbes relativas & aposentadoria s&o afetadas néo apenas
pelo nivel da taxa de contribuicdo, como acontece na situacdo anterior, mas
também por uma seérie de outras caracteristicas do desenho do sistema
previdenciario. Entre as mais importantes, estariam as regras estabelecidas para
o calculo dos beneficios, as referentes a idade minima requerida para a
aposentadoria basica e aquelas que definem o tempo de contribuigdo necessario
para a elegibilidade. Quanto mais “generosas” forem elas, mais cedo as pessoas
se aposentardo, afetando negativamente a forca de trabalho. Em relacdo ao
altimo fator, a demanda de trabalho pode ser influenciada pelo sistema de
Previdéncia porque em alguns regimes previdenciarios os empregadores sédo
obrigados a contribuir solidariamente com o financiamento do sistema. Nesse
sentido, 0 empresario tem um custo adicional em contratar mao-de-obra e,
portanto, existe também algum grau de elasticidade em relagdo a taxa de
contribuicdo da Previdéncia (negativa).

E importante apontar, por outro lado, que néo é a taxa de contribuigéo, em si
mesma, que afeta (a) a oferta de trabalho ou (b) as decisdes relativas &
aposentadoria. Para ser preciso, € a percepgéo que os trabathadores possuem
sobre a justica financeira do sistema: se a taxa de contribuicdo é compativel com
os beneficios que receberao ou, dito de outro modo, se a transferéncia liquida de

recursos do sistema é nula, dada uma certa taxa de desconto intertemporal.
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Quanto mais favoravel for essa percepgdo, menores tendem a ser as distorgbes
no mercado de trabalho ou quanto mais préxima estiver a expectativa de
transferéncia liquida de recursos do valor zero, menor serdo as distorgdes no
mercadc de trabalho. Quiro ponitc a ser percebido é que a credibilidade
desfrutada pelo sistema, em termos de cumprimento de acordo, afeta
diretamente a percep¢ao das pessoas em relacao a justica financeira do sistema
e, portanto, é um fator-chave que deve ser também considerado nesse contexto.
Se a credibilidade do sistema for baixa, por exemplo, ainda que seja prometido
um beneficio adequado ao nivel de contribuicdo, as pessoas tenderéo a reagir
negativamente a ele, o que afetara o mercado de trabalho. Dessa forma, o
mercado de trabalho (via oferta de trabalho e decisdes sobre a aposentadoria) €
influenciado ndo sé pela expectativa das pessoas em relagdo & transferéncia
liquida de recursos do sistema, mas indiretamente também pela propria
credibilidade dele.

Em vista das trés varidveis do mercado de irabalho que um sistema
previdenciario pode afetar —~ (a) oferta de trabatho das pessoas em idade ativa,
(b) decisdes relativas a aposentadoria e (c) demanda de trabalho —, seria
interessante iniciar a discusséo abordando os motivos que levam uma parte da
literatura especializada a entender que o modelo privado & superior ao publico
(ver, por exemplo, Packard, 2001, Bok et al., 1997, James, 1998, e Feldstein,
1997). Um primeiro problema citado do modelo piblico se remete aos patamares
da taxa de contribuicdo e dos beneficios. Pelo fato de que uma grande parte
deles pelo mundo enfrenta problemas financeiros, a contribuicdo tende a ser
relativamente alta quando comparada com o beneficio recebido. Distorgcdes nas
regras do sistema (como aquelas que beneficiam de forma injustificavel certos
grupos de pessoas) e uma administracao ineficiente dos recursos arrecadados
estariam entre os fatores que contribuiriam adicionalmente para agravar essa
situacdo. Alem do mais, & argumentado gue todos esses fatores geram um
circulo vicioso. Para equilibrar as contas, geralmente se adota um pacote de
medidas que inclui, entre outras coisas, a elevacéo relativa das contribui¢tes (ja

gue, pelo fato de os planos serem de BD, ndo existe muito espago para quebrar
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0s compromissos em termos de beneficio). Isso tende a aumentar a evaséo,
ainda mais em economias com uma grande informalidade no mercado de
trabalho e com uma supervisao ineficaz do sistema, ¢ que, por sua vez, traz a
necessidade de elevar novamente as contribuicdes, ocasionando maior evasao
e desequilibrios financeiros mais graves. Dessa forma, contabilizando esses
efeitos, afirma-se que o modelo publico oferece uma transferéncia liquida de
recursos negativa, afetando de uma forma pior a oferta de trabalho e as
decisbes relativas a aposentadoria. Em relagdo ao ultimo ponto, por exempilo,
como o aumento de beneficio para as pessoas que postergam a aposentadoria é
menor do que o valor atuarial adequado, & como se existisse um “imposto” sobre

o “continuar trabalhando” que forga as pessoas a se aposentarem mais cedo.

Na visdo da literatura pro-modeio privado, esse problema ndo estaria
presente ou estaria em menor medida nele. Em primeiro lugar, por ele ter um
pré-financiamento integral de suas obrigagdo, ele estaria prevenido de
desequilibrios financeiros. Dessa forma, seria possivel estabelecer niveis de
contribuicdo e beneficio adequados. Em segundo lugar, o modelo privado
propiciaria uma taxa de retomo maior — em tese, préxima da que poderia ser
obtida, em meédia, no mercado de capitais (ver discuss&o da segao 2.2 sobre
esse ponto). Ela, entdo, constituir-se-ia numa taxa mais compativel e, portanto,
distorceria menos os sinais no mercado de trabalho. Por fim, esses autores
acrescentam ainda que o modelo privado fraz regras mais claras sobre o
funcionamento do sistema, inclusive no sentido de estabelecer um vinculo mais
forte entre as contribuicoes e os beneficios, o que contribui para melhorar a
‘percepcdo das pessoas em relacdo & justica financeira do sistema. Logo, na
visAo dos defensores do modelo privado, ele ofereceria uma transferéncia
liguida de recursos maior e mais adequada do gue o modelo ptblico e
desfrutaria de uma melhor avaliagdo das pessoas em relacao a sua

transparéncia. Nesses quesitos, entio, ele seria superior.

Um segundo problema do modelo ptblico citado por esta literatura é que o
seu desenho (em termos de idade minima, tempo de contribuicio, etc) tende a

contribuir também para aposentadorias mais precoces. Esse fatc encontra
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amparo em trabalhos como o de Gruber e Wise (1993) — que analisou uma
amostra de 11 paises da OCDE — e os de Hurd e Boskin (1984) e Feldstein e
Liebman (2001). Entre os dados apresentados, o estudo de Gruber e Wise
{1999) mostra, por exemplo, que no comegoe dos anos 60 a participacdo na forga
de trabalho das pessoas com idade entre 60 e 64 anos superavam 0s 70% nos
11 paises investigados. Em meados dos anos 90, esta parlicipacdo caiu
significativamente. Em paises como a Bélgica, a italia, a Franca e a Holanda, por
exemplo, ela estava proxima dos 20%. Uma mudancga surpreendente ao se
considerar 0s avangos da medicina e da qualidade de vida da populagao durante
esse periodo. Diante das evidéncias enconiradas, os autores assinalam que um
determinante fundamental para explicar esse processo estaria relacionado as
regras mais relaxadas dos sistemas previdenciarios publicos nesses paises, mas
é reconhecido gue outros fatores estiveram presentes nesse contexto também
(como, por exemplo, as alteragbes nas convengbes sociais sobre as datas

adeguadas para a aposentadoria).

Os defensores do modelo privado apontam, entao, que este problema nao
ocorre nele. O desenho dele seria superior ndo s¢ porque nao contém regras
que favorecem aposentadorias precoces, como também porque traz incentivos
inerentes ao sistema que agem no sentido contrario. Estes incentivos séo
explicados pelo simples fato de gue gquanto maior for o tempo de contribui¢éo,
melhor tende a ser a capitalizacdo da conta individual, o que significa um
beneficio mais alto. Nesse sentido, o ganho marginal de nao se aposentar
precocemente seria maior do que o custo marginal (determinado pela taxa de
contribuigcéo)

Por dgltimo, € mencionado um terceiro problema no modelo publico
relacionado & demanda de trabalho. Como, em regra, os empregadores sao
chamados para contribuir solidariamente com os trabalhadores, o financiamento
do sistema €& suportado por eles tambem. Nesse sentido, a contribuicdo para a
Previdéncia € um cusio que o empresario deve levar em consideragédo no
momento de contratar mao-de-obra. Quando maior for ele, menor tende a ser a

demanda de trabalho. Se o sistema estiver apresentando desequilibrios
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financeiros atuariais, conforme a situagao exposta acima {primeirc problemay}, os
empregadores provavelmente terfio ainda que suportar parcialmente a
necessidade de financiamento adicional. Da mesma forma, entéo, a contratacéo

de mao-de-obra sera afetada negativamente pelo modelo puablico.

Segundo argumenta a literatura pré-modelo privado, o sistema de
capitalizagao lida também melhor com tal problema. Por ele ser mais eficiente do
que o modelo publico no sentido de oferecer uma taxa de retorno maior, o
financiamento dos empregadores pode ser prescindivel. Vale dizer, 0 montante
vertido das coniribuicdes dos trabalhadores pode ser suficiente para garantir
uma capitalizacdo que formmega um beneficio adequado. Nesse sentido, a
participaclo dos empregadores seria dispensada, eliminando as distorgdes do
sistema previdenciario sobre a demanda de irabatho. Os sistemas chileno e
boliviano que, por conta da reforma, eliminaram a contribuicdo dos

empregadores para a Previdéncia, ilustram a questao.

Dessa forma, diante dos trés problemas acima, a literatura pré-modelo
privado defende ser ele superior ao modelo ptiblico. Ele traria melhores impactos
sobre (a) a oferta de trabalho das pessoas em idade ativa, (b) as decisbes em
relagdo a aposentadoria e {c) a demanda de trabalho. Assim, haveria menores
distorcGes no mercado de trabalho como um todo. No entanto, pergunta-se
neste momento até que ponto os argumentos apresentados sdo vdlidos para
justificar essa posicédo. Para facilitar a analise, inicia-se tratando da ligacéo feita
entre o desenho do modelo publico e o estimulo existente para as
aposentadorias precoces. Ja foi visto que trabalhos como o de Gruber e Wise
(1999} trazem fortes evidéncias que suportam esse fato, e isso é um ponto
pacifico na discussdo. O problema é partir deste ponto para concluir que o
modelo publico em si oferece piores incentivos em termos de decisbes sobre
aposentadoria do que o modelo privado. Isso, novamente, é confundir um
modelo publico ideal com os modelos ja implementados ou, dito de outro modo,
confundir as caracteristicas inerentes ao modelo publico com as varidveis de
ajuste. Regras como a idade minima para se aposentar ou tempo de

contribuicdo necessario para acesso aos beneficios sido pardmetros que podem
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ser ajustados e, portanio, nao fazem parie necessariamente do desenho do
modelo publico. Eles podem ser corrigidos se estiverem trazendo incentivos para
aposentadorias preccoces. E, na verdade, Cangiano et al. (1898) e outros
trabalhos mostram que estes ajustem v8m se processando nos Ultimos anos em
diversos paises com regimes publicos, o que efetivamente tem retardado os
pedidos de aposentadoria. Dessa forma, a ligagdo encontrada enire desenhos
de sistemas publicos e estimulo as aposentadorias precoceé nao prova que O
modelo publico em si mesmo é inferior ao privado, j& que € possivel alterar as
regras dos sistemas publicos para corrigi-los. Nesse sentido, entao, esta ligacéo
mostra apenas uma deficiéncia existente atualmente em alguns sistemas
publicos, que é passivel de ser suprimida.

No tocante aos estimulos as aposentadorias precoces, € possivel afirmar
ainda que, mesmo sendo possivel corrigir o modelo puablico, ele continuaria a ser
menos vantajoso do que o privado. Isso em razao de um simples fato: enquanto
ele, modelo publico, precisa estabelecer regras rigidas para lidar com esse
problema (em termos de idade minima, tempo de contribuigdo, efc) - muitas
vezes através de um processo politico penoso que enfrenta grande resisténcia
da sociedade -, 0 modelo privado nao precisa, pois possui mecanismos
automaticos que agem por meio de incentivos econdmicos. A reforma sueca
novamente rechaga esse argumento, ja que foi possivel introduzir na formula de
calculo do beneficio incentivos semelthantes para retardar as aposentadorias no
regime publico. Quando mais cedo as pessoas se aposentam (depois de uma
idade permitida, mas antes de uma idade ideal), maior € a taxa de desconto dos
beneficios. Esta férmula também torma endégena uma série de mudancas em
outros parametros, como, por exemplo, os de cunho demogréafico. Novamente,

entao, € apenas uma questao de fazer algumas corre¢des no regime publico.

Em relacdo a transferéncia liquida de recursos do sistema, o modelo privado
ndo é também necessariamente melhor do que o publico. Em primeiro lugar,
pode-se notar, pela exposi¢cdo acima, que um dos fatores explicativos da baixa
transferéncia liquida de recursos verificada em diversos sistemas previdenciarios

publicos diz respeito & situacgéo financeira precdria deles. E as razfes que estao
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por tras desse processo S&o as mais variadas possiveis e ndo guardam
necessariamente relagdo com o desenho de modelo previdenciario em si. O que
se pode argumentar € que o modelo privado fornece melhores salvaguardas
contra alguns dos fatores que sao responsaveis por este desequiiibrio financeiro,

mas isto & outro assunto que sera tratado mais para frente.

Em segundo lugar, & impreciso dizer que a taxa de retormno implicita do
modelo privado € maior do que a do publico. Ao se pensar em sistemas ideais
equilibrados financeiramente, foi visto que a taxa de retomo do modelo privado
é, na verdade, historicamente maior do que a do publico na medida que ela seja
préxima da rentabilidade que pode ser obtida em média no mercado de capitais.
Nesse sentido, o modelo privado poderia oferecer uma transferéncia liquida de
recursos melhor. Contudo, existern dois problemas aqui. Primeiro, se de fato a
taxa de retorno do modelo privado for proxima da rentabilidade obtida em média
no mercado de capitais, ndo existe certeza de que no futuro esta continuara
sendo, dado as flutuacbes econdmicas estocasticas no mercado de capitais. Em
segundo lugar, conforme aponta Geanakoplos et al. (1998), nao existe também
uma garantia final de que a taxa de retorno do modelo privado e semelhante a
rentabilidade obtida em média no mercado de capitais pois € necessario avaliar
0 que ocorrera com os custos administrativos do sistema e como os custos de
transicao serdo financiados (se € o caso de substituir um regime publico por um
privado). Diamond (1998) e outros trabalhos mostram, por exemplo, que 0%
custos de administragcao dos fundos de pensao na Gra-Bretanha e no Chile tem
se mostrado altos, sem qualquer tendéncia de queda. O grande problema é que
eles sao financiados pelos participantes do sistema e a rentabilidade das contas
individuais passa a ser seriamente afetada por eles. Em relagao aos custos de
transicéo, dependendo da maneira como a reforma for financiada (por exemplo,
através de impostos sobre a forga de trabalho), o retomo “liquido” do sistema
privado pode sofrer também fortes impactos negativos. Dessa forma, é
precipitado concluir que a taxa de retomo do modelo privado é maior do que a
do publico e que, portanto, em matéria de transferéncia liquida de recursos, o

modelo privado € superior. O que é possivel afirmar, baseado nas informacgdes
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disponiveis até o momento -(dado o comportamentc dos custos de
administra¢8o, da forma de se financiar a transicdo e das flutuacdes no mercado
de capitais em alguns exemplos de paises com sistema privado), é que existem
fortes evidéncias de que ela é, ou dito de outro modo, ha uma probabilidade altia
de que a taxa de retorno implicita do modelo privado seja superior a do

plblico®,

Observa-se que a tese de que o modeio privado fornece melhores sinais
sobre a demanda de trabatho cai na mesma explicacdo acima. Como foi visto, o
modelo privado podera prescindir da contribuicdo do empregador se de fato ele
for mais eficiente do que o modelo publico. Nesse sentido, esta tese sé sera
verdadeira se, novamenie, a taxa de retornoc do modeio privado for maior do que
a do publico. Além disso, essa diferenga tem que ser suficientemente grande
para compensar o fim da participacdo dos empregadores no financiamento do
sistema. £, como no caso anterior, ndo existem garantias acerca disso. Assim
como hé exemplos de paises que reformaram radicalmente seus sistemas
previdenciarios em dire¢do ao modelo privado e eliminaram a contribuicdo dos
empregadores (o Chile e a Bolivia, conforme citado acima), também existem
paises que foram na mesma dire¢do e ndo o fizeram. O México € um exemplo.
E, conforme aponta Mesa-Lago (1997), a manutencéo desse esquema solidario
com a participacdo dos empregadores no financiamento do sistema mexicano
nao eliminou as distor¢des sobre a demanda de trabalho, mas, por outro lado,
contribuiu consideravelmente para reduzir a taxagdo sobre o segurado e a
necessidade de recursos govemamentais para realizar a reforma. Seria o caso
de se comparar esse beneficio versus o ganho existente da eliminacdo da
contribuicdo do empregador. De qualquer forma, registra-se que o modelo
privado nao fornece inexcravelmente sinais mais adequados sobre a demanda
de trabalho do que © modelo publico. E necessdrio acompanhar o
comportamento da sua rentabilidade e, no caso de reformas & /a Chile, os custos
de fransicdo, para verificar a necessidade de financiamento do sistema e se, de

fato, ele prescinde da contribuic&o do empregador.

32 Ver, novamente, Shah (1997} para o Chile.
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Em suma, tendo visto as varidveis que um sistema previdenciario pode afetar
no mercado de trabalho e por meio de guais mecanismos isso se processa, &
possivel concluir que ndo ha provas finais gque apontem a supericridade do
modelo privado em relagdo ao publico, ainda que toda uma parte da literatura
especializada defenda isso. Um ponto central nesse debate esta relacionado a
taxa de retorno implicita do modelo privado e ao nivel de transferéncia liquida de
recursos dele. Se de fato a primeira for maior do que a taxa de retorno do
modelo publico, entdo, 0 modelo privado fornecera melhores sinais sobre o
mercado de trabalho (tanto na oferta e demanda de trabatho, como nas decisdes
relativas a aposentadoria). Existem evidéncias que sustentam isso e, de forma
preliminar, poderia se falar que o modelo privado é superior. No entanto, foi visto

gue estas evidéncias néo sac definitivas.
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2.5 Transferéncia Liquida de Recursos do Sistema Previdencidrio e
Credibilidade do Modelo

Nas seghes 2.2 e 2.4, que tratam da poupanca nacional e do mercado de
trabalho, respectivamente, foram discutidos dois fatores dos modelos
previdenciarios que os afetavam: a expectativa das pessoas em relagdo a
transferéncia liquida de recursos do sistema e a credibilidade desfrutada por ele.
Para recapitular, foi dito, por exemplo, que uma expectativa de transferéncia
fiquida negativa e/ ou uma credibilidade ruim do sistema estimulavam a
formacdo de uma poupanga de precauc¢do, como forma de complementar os
beneficios futuros provenientes da Previdéncia. Isso acontecia porque, na
percepcao das pessoas, a taxa prevista de reposigio do sistema era baixa e/ ou
porque existia algum nivel de risco/ incerteza em relagdo ao recebimento da
aposentadoria. No final das contas, a poupanca nacional tendia a ser maior em
vitude do aumento da poupanga voluntéria (pelo motivo precaugido) dos
participantes. Em relacdo ao mercado de trabalho, por razbes semelhantes,
argumentou-se também que uma expectativa de transferéncia liquida negativa e/
ou uma credibilidade ruim do sistema o influenciavam negativamente através da

demanda de mao-de-obra e das decisdes relativas a aposentadoria .

E importante notar, no entanto, que ha um alto grau de subjetividade quando
se esta tratando das expectativas das pessoas em relagio a transferéncia
liquida de recursos de um sistema previdencidrio e da credibilidade dele. Em
relacdo & transferéncia de recursos do sistema, porque, em primeiro lugar, as
pessoas tém potenciais distintos para realizar previsdes (em relagdo a quantia
que receberéo da Previdéncia e que contribuirdo para ela). Um das razdes disso
é que existe, na populagdo, variabilidade no nivel de informagdes e na
capacidade de processa-las. Além disso, as previsbes dependem também da
propria credibilidade que cada pessoa atribui aoc sistema em termos de
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cumprimento dos acordos estabelecidos. Em segundo lugar, peio fato de que as
pessoas, ainda que nao tenham problemas em realizar previsbes adequadas,
podem divergir bastante no calculo do valor que sera transferido liguidamente do
sisterna. A explicagdo para isso € que cada pessoa tem uma certa preferéncia
intertemporal e, portanto, uma determinada taxa de desconto que entra no
calculo da transferéncia liquida de recursos do sistema. Todos esses fatores
complicam bastantie a andlise, ja que, em principio, cada pessoa teria uma
avaliacao distinta da justiga financeira do sistema previdenciario e reagiria de um
determinado modo a presenca dele. Quanto & credibilidade do sistema,

comentarios semelhantes sao dispensaveis em raz&o da obviedade do tema.

Para se fugir dessa subjetividade, & necessario, entdo, fazer dois
apontamenios sobre as sec¢bes anteriores que sé nao foram realizados naquele
momento para ndo quebrar a seqléncia i6gica da exposicdo. Primeiro, seria
interessante discutir como se poderia avaliar de uma forma mais concreta de
qgue maneira as percepcdes das pessoas em relac@o a transferéncia liquida de
recursos do sistema sd@o formadas e afetam a economia. Os trabalhos de
Browning (1985), Feldstein e Samwich (1992) e Feldstein e Liebman (2001)
apresentam duas abordagens proveitosas para lidar com essa questdo. O
caminho adotado por eles é admitir que as pessoas possuem capacidade
ilimitada para realizar as previsGes, desprezando problemas ligados a
credibilidade do sistema ou a assimetria de informacdes. Os dois primeiros
trabalhos procuram ent&o controlar as preferéncias intertemporais por algumas
caracteristicas basicas como o sexo, o staius matrimonial, a idade e a renda.
Dessa maneira, as preferéncias s&o determinadas pela combinagédo dessas
caracteristicas. Cada combinacao se constituiria em um certo grupo de pessoas
com uma dada preferéncia (ou uma dada taxa de desconto). A andlise é
construida sobre um conceifo de taxa marginal iiquida do imposto de

contribuic;::“zos‘3 - que & semelhante ao conceito de transferéncia liquida de

** Ela ¢ calculada pela taxa de contribuicio do trabathador menos o valor presente do incremento de
beneficic obtido da Previdéncia de cada unidade monetéria adicional de saldrio. Assim, se, por exemplo, a
taxa de contribuiciio for igual a 10% do saldric e se, para cada real que o trabalhador contribuir
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recursos. Uma taxa marginal liquida do imposto de contribuico nula seria uma
taxa adequada no sentido de que o que foi contribuido € retornado na fase da
aposentadoria com a devida capitalizacdo (dada uma certa taxa de desconto
intertemporal}. Nesse sentido, se isso se verificar para todos os grupos de
pessoas (ou se pelo menos ocorrer um resultado combinado enire 0s grupos
que seja equivalente a este), o sistemna previdenciario ndo afetara a economia
por meio das expectativas ligadas & transferéncia liquida de recursos do
sistema.

O trabalho de Feidstein e Liebman (2001), por outro lado, adota uma
simplificacdo maior do que os dois trabalhos anteriores: as preferéncias das
pessoas sdo tomadas como homogéneas. Assim, passa a existir, na avaliac@o
dos participantes, apenas uma taxa de retorno adequada para que os beneficios,
trazidos a valores presentes, sejam compativeis com as contribuicdes feitas. E
de quanto deveria ser esta taxa? Os autores sugerem que ela seja equivalente a
produtividade marginal do capital e/ ou & rentabilidade média obtida no mercado
de capitais, por entender que os dois valores estdo entre os principais custos de
oportunidade de participar de um regime previdenciario. Dessa forma, nessas
situagcbes — da mesma forma que ocorre quando a taxa marginal liquida do
imposto de coniribuicao é nula para todos os grupos de pessoas —, a
Previdéncia ndo trard impactos sobre a economia por meio das expectativas
ligadas & transferéncia liquida de recursos do sistema. Pode-se visualizar que,
apesar de essa abordagem ser menos elaborada e precisa do que a anterior, ela
fornece uma medida uniforme para se avaliar como as petcepgdes das pessoas
em relacao a justica financeira do sistema previdenciario sao formadas. Nesse
sentido, ressalvada a forte simplicidade da abordagem, ela pode ser utilizada
para ajudar a verificar os impactos dos modelos de Previdéncia sobre a

economia caso nao se exija uma analise mais complexa.

0O segundo apontamento importante a ser colocado se refere a discussao da

credibilidade desfrutada pelos dois modelos estudados aqui. Por um lado, isso &

adicionalmente para a Previdéncia, ele receber 5 centavos a mais no valor atual do beneficio (ou 0,05 de um
real), a taxa marginal liguida do imposto de contribuicBo serd de 5%.
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proveitoso -porque complementa a andlise dos trabalhos de Browning (1985),
Feldstein e Samwich (1992) e Feldstein e Liebman (2001), ja que eles admitem
gue o3 sistemas previdencidrios ndo sofrem de problemas relacionados a
credibilidade. Vale dizer, ¢ admitido que a credibilidade do sistema é plena no
sentido de que os acordos s@o cumpridos por hipdtese, ¢ que permite aos
agentes fazerem as suas previsGes em termos de transferéncia liquida de
recursos do sistema. Desse modo, nao existem incertezas ou riscos
relacionados & quebra de contratos®. Por outro lado, isso contribui para
melhorar o entendimento de como os dois modelos previdenciarios influenciam a
economia. Afinal, como foi discutido acima, a credibilidade é uma variavel-chave
que a afeta. Nesse sentido, a discussdao em tomo de alguns fatores
determinantes da credibilidade do sistema previdenciario € proveitosa naoc sé
porque ajuda a explicar como sdo formadas as expectativas das pessoas em
relacdo a transferéncia liquida de recursos — ja que a credibilidade desfrutada
pelo sistema condiciona as previsdes dos agentes —, mas também porque esta

propria traz em si implicagdes diretas sobre 0 desempenho da economia.

A opgao escolhida aqui foi analisar a credibilidade dos modelos publico e
privado por meio de uma discussao sobre os riscos e incertezas em termos de
quebra de contrato em que eles incorrem, ja que estes sdao um dos principais
fatores que a influenciam na avaliagdo dos participantes (Barr, 2000). Essa
forma de abordagem nédo abrange todos os aspectos que dizem respeito a
credibilidade de um sistema, mas pelo menos fornece eiementos que permitem
entender de uma forma mais objetiva como esta credibilidade é constituida. O
fato é que existe uma grande gama de detemminantes que a condicionam, muitos
deles especificos a cada economia, mas a discussédo proposta se concentra em
analisar alguns aspectos mais gerais desse processo, ligados ao proprio

desenho dos dois modelos. Passa-se a enumerar, neste momento, 0s riscos e

* Pode-se distinguir risco e incerteza de uma forma simples: existe risco quando a distribuicdo de
probabilidades dos possiveis resultados € conhecida e, portanto, ele pode ser estimado; com a incerteza,
isso nfio ocorre. Desse modo, sistemas previdencidrio {(entendidos como seguros sociais) podem a rigor
lidar apenas com 0s riscos.
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incertezas que © modeioc publico costuma enfreniar. Eles seriam de irés

naturezas:
a) demograficos: Dependendo da evolucdo demogréfica da populagdo, o
modelc pablico pode enfrentar problemas financeiros. Como ¢ financiado na
base da reparticao, uma queda da taxa de natalidade e um aumenio da
expectativa de vida, por exemplo, levam a uma menor relagéo contribuinte/
beneficiario no futuro. Nesse contexto, para que o sistema continue saudavel
do ponto de vista financeiro, sera necessaric mexer nas regras. Quaiquer
medida tomada sobre o conjunto de participantes atuais para equilibrar as
contas (como, por exemplo, estender os prazos de coniribuicao, elevar as
aliquotas de contribuicdo, reduzir o valor dos beneficios, conceder uma
indexac&o mais baixa para as aposentadorias) afetara a transferéncia liquida
de recursos da Previdéncia e a taxa de retorno obtida pelos trabalhadores.
Dessa forma, essa ameaca relacionada as alteragfes das regras do sistema,
por conta dos riscos e/ ou incertezas das mudangas demograficas, tendem a
introduzir um elemento que afeta a credibilidade do sistema em termos de
cumprimento dos contratos;
b) politicos: a gestdo do sistema previdenciario puablico e o ambiente
institucional no qual ele esta inserido dependem diretamente das decisbes do
Estado. No caso, por exemplo, de ma administragdo dos recursos
arrecadados (mal aplicados, desviados para outras areas, eic), as pessoas
podem prever que, cedo ou tarde, ajustes necessdrios em termos de
contribuicdo e beneficio terdo que ser feitos. Isso afetard também a
transferéncia liquida de recursos do sistema. Entdo, assim como no caso
anterior, a credibilidade desfrutada pelo sisterna reagira per se a tal
possibilidade, mesmo antes que medidas corretivas sejam adotadas para
equilibrar o sistema. Por outro lado, em relag8o ao ambiente institucional, o
Estado possui um importante papel tanto na sua constru¢do, como ha sua
evolugdo. A estabilidade das regras, a transparéncia delas e as
possibilidades trazidas pelo desenho do modelo, entre outros fatores,

influenciardo também a credibilidade do sistema; e
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¢} macroecondmicos. a performance do modelo publico é afetada pela
trajetéria de crescimento da economia e pelas caracteristicas dela. Os
beneficios acordados so podem ser pagos se houver a continuidade do fluxo
de contribuigbes, o que exige uma renovacgéo constanie da forca de trabaiho
e/ ou uma evolucdo adequada das remuneragbes na economia. Essas
condicbes, por sua vez, guardam forte relagcdo com as caracteristicas do
mercade de trabatho {tamanho do mercado informal, estrutura tributaria, etc)
e com o desempenho da economia, entre outras coisas. Se, por exemplo,
essas duas variaveis (que, diga-se de passagem, s2o estocdsticas) ndo se
comportarem adequadamente para suportarem as despesas do sistema,
podera ocorrer a quebra, parcial ou total, dos contratos. Nesse sentido, essa
eventualidade afeta também a credibilidade do sistema pablico pelo fato de
que os agentes incorporam-na em suas percepgoes.

Em relacdo ao modelo privado, ndo existe um consenso na literatura se os
itens (a)-(c) afetam também a credibilidade dele ou, dito de outro modo, se ele
apresenta 0s mesmos riscos/ incertezas do modelo puablico. Enguanto uma
corrente de autores argumenta que ele nao enfrenta grandes riscos e incertezas
de cunho demogréfico ou politico, mas apenas de natureza macroecondmica
(ver, por exemplo, Arrau e Schmidi-Hebbef, 1995, Feldstein, 1997 e James,
1997), outra, representada por autores como Barr (2000) e Orszag e Stiglitz
(1999) discordam: o modelo privado incorreria nos riscos/ incertezas de mesma
natureza do modelo publico. A primeira corrente explica que o modelo privado
ndo é afetado pela evolugdo demografica porque o participante é responsavel
por constituir a sua propria poupanga previdenciaria. Assim, os problemas
ligados a questéo da relacdo contribuinte/ beneficiario ndo séo relevantes. Vale
dizer, os aposentados ndc dependem de recursos de outros: eles advém do
fundo capitalizado constituido por ele durante a idade ativa. Nesse sentido, as
transformacbes que se processam na pirdmide etaria da populacdo nao
ameagam o financiamento do sistema e a credibilidade dele em termos de
cumprimento dos acordos. Em relagao aos riscos/ incertezas de cunho politico,

ela argumenta, por sua vez, que como o sistema é gerenciado pelo setor
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orivado, o Estado fica de fora da administragdo do negécio e, desse modo, ©
risco politico € menor. Assim, na visdo desses autores, o grande contratempo do
modelo privado estaria ligadc apenas aos riscos/ inceriezas de natureza
macroecondmica e, mesmo assim, eles seriam substancialmente diferentes dos
apresentados pelo modelo publico. Na verdade, eles estéo presentes no modelo
privado porque o valor das aposentadorias depende da performance dos
investimentos dos fundos. Conseqlientemente, os beneficios sao afetados pelas
flutuacdes macroecondmicas. E possivel dividi-los em dois grupos:

[} os riscos/ incertezas existentes durante a fase de acumulagdo de recursos

que dizem respeito a rentabilidade obtida pelos investimentos dos fundos.

Como néo se conhecem a priori as flutuagdes de mercade, € impossivel

prever a capitalizac@o que ocorrera numa conta individual; e

i) na fase de recebimento dos beneficios, ha também riscos/ incertezas

relacionadas ao valor das aposentadorias. Mesmo que se tenha considerado

a capitalizagdo ocorrida em toda a fase de contribuicgo, existemn outros

fatores posteriores que afetam o valor das aposentadorias: as condigbes

vigentes da economia no momento em que se requerem os beneficios, a

rentabilidade futura a ser obtida pelos fundos de penséo, etc. No primeiro

caso, em particular, se for exigido que a pessoa se aposente em uma data
especifica (por exemplo, aos 65 anos de idade), esta presente uma situacéo
tipica de loteria.

A outra corrente de autores defende, no entanto, que os riscos/ incertezas de
cunhos demogréficos e politicos estdo presentes também no modelo privado.
Em relac@o aos do primeiro tipo, ela concorda que o financiamento do sistema
independe da evolugao da relacdo contribuinte/ beneficiario, mas aponta que
isso ndo quer dizer que o modelo privado esta imune as mudangas
demograficas. Por exemplo, se houver melhoras na expectativa de sobrevida
dos aposentados, o valor dos beneficios tende a cair, se tudo se mantiver
constante, o que afetara frontalmente a transferéncia liquida de recursos do
sistema (ja que o montante acumulado na conta individual devera ser pago num

periodo maior). Da mesma forma, caso a taxa de contribuicdo sofra alteragbes
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para acomodar a nova situacéo, a transferéncia liquida de recursos do sistema
também caird. E evidente que esse problema é de menor magnitude do que o
existente no modelo piblico. Mas, de qualguer modo, ele é significativo e esta
presente no modele privado. Em relag&o aos riscos/ incertezas de cunho politice,
estes autores também concordam que o governo fica de fora do gerenciamento
direto dos recursos, 0 que impede o surgimento de uma seérie de problemas. No
entanto, € bastante conhecido gque o Estado ainda desempenha um papel
fundamental na supervisdo e regulagdo do sistema no modeic privado. Mais
importante do que isso € que a atividade de supervisdo e regulacido nele é
qualitativamente diferente da do publico. Nao é dificil pensar em situagbes nas
quais 0s riscos e incertezas envolvidos no desempenho dessas atividades pode
ser até mais relevante do que o proprio gerenciamento em si dos recursos (veja,
por exemplo, Demarco e Rofman, 1999). Dessa forma, na visao destes autores,
o modelo privado tambem incorreria em riscos/ incertezas de cunho demografico
ou politico. Eles seriam também substancialmente distinios dos existentes no
modelo publico, mas bem semelhantes em termos de importancia.

Além disso, esta corrente também cita que estiao presentes outros riscos e
incertezas no modelo privado que dizem respeito ac gerenciamento do sistema e
aos custos operacionais dele. No primeiro caso, ha a possibilidade de ocorrer
mé gestdo dos fundos, tanto por incompeténcia como até por fraude. Pelo fato
de que as atividades de supervisdo e monitoramento ndo sdo plenamente
eficazes em lidar com esses problemas, é necessario considera-las. O segundo
caso guarda relagdo com os custos administrativos e os prémios de seguro
pagos pelos participantes do sistema. Como eles sdo deduzidos diretamente do
montante de capital das contas individuais, a rentabilidade delas passa a
depender também da irajetoria dessas varidaveis. E, como foi visto que o retorno
obtido pelos fundos pode sofrer uma significativa corrosao em virtude desses
custos, passa a ser importante inclui-los na analise pois isso afeta a

transferéncia liquida de recursos do sistema.

As diferencas nas avaliagcdes dos riscos/ incertezas do modelo privado pelas

duas correntes moldam, entdo, as conclusbes obtidas por elas. A primeira
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corrente advoga qgue © modelo privado desfruta de uma melhor credibilidade
sobretudo porque ele estd prolegido de riscos/ incertezas de natureza
demografica e pelo fato de o sistema ser blindado de interferéncias politicas no
gerenciamento do sistema. Assim, as ameacas de quebras de contrato sdo
menores. Nesse sentido, paises com uma estrutura populacional mais jovem &/
ou com hisioricos de governos intervencionistas e com déficits crénicos feriam
uma opgao bastante interessante de sistema previdenciario para contempiar.
Além disso, esses autores costumam apontar algumas outras vantagens
existentes no modelo privado como a que diz respeito ao vinculo mais explicito
entre as contribuicdes e os beneficios existente no sistema, o que favorece uma
transparéncia maior e o calculc mais direto da taxa de retorno, ou aquela que
exalta a gestao mais eficiente do setor privado, conferindo um maior grau de

credibilidade ao sistema.

A segunda corrente, por outro lado, assevera que ndo existem razdes para
sustentar que o modelo privado incorre em menores riscos/ incertezas do que ¢
modelo pablico e que, portanto, desfruta de uma melhor credibilidade. Conforme
explicado acima, os riscos e incertezas de natureza demografica e politica
estariam de forma semelhante presentes nele, gerando a necessidade de
compara-los com os do modelo publico. Entretanto, essa seria uma tarefa
bastante complexa e que, inexoravelmente, conteria algum grau de
subjetividade, pois os riscos/ incertezas dos dois modelos sdo de naturezas
distintas. Ademais, os pesquisadores desta corrente apresentam também
algumas vantagens que o modelo publico possui em relagdo ao modelo privado
para lidar com os riscos e as incertezas existentes. Uma, em especial, diz
respeito ao fato de que ele geralmente oferece no pacote do plano de
aposentadoria um conjunto de seguros (auxilio doenca, seguro-desemprego,
auxilio maternidade, etc.) e garantias (como, por exemplo, o beneficio
assistencial para pessoas de baixa renda) que os planos privados néo oferecem
(Geanakoplos et al., 1998). Outra vantagem, como aponta Orszag e Stiglitz
{1999), € que o modelo publico pode absorver choques adversos no sisterna

entre geracdes de um modo que nao € possivel para o modelo privado. Um



91

exemplo disso é a forma como o Social Security americano tem se precavido do
desafio colocado pela geragdo do Baby Boom. Para fazer frente aos possiveis
desequilibrios financeiros (dadc as previsdes sobre a trajeldria da relagdo
contribuinte/ beneficiario), o govermos dos EUA vem implementando medidas
corretivas gue atingirAo todos os paricipanies do sistema num periodo
relativamente longo. Nesse sentido, sera possivel distribuir esses impactos no
tempo de um modo mais suave. Ainda que esse problema nao seja diretamente
aplicavel ao modelo privado — porgque ele ndo sofreria de efeitos dessa natureza
com uma mudanca demogréfica parecida ~, ele ilustra que um esquema de
solidariedade como esse — em que todas as pessoas envolvidas no sistema
previdenciario de diferentes coortes s@o chamados para suporiar os custos -

néo seria possivel de se constituir no modelo privado.

Ao se avaliar as consideracdes tecidas pelas duas correntes de autores,
pode-se concluir, entdo, que o debate em tomo dos riscos/ incertezas dos
modelos publico e privado ndo d&a uma palavra final sobre qual dos dois seria
melhor em termos de credibilidade. Na linha de Barr (2000) e Orszag e Stiglitz
(1999) parece ser mais correto afirmar que, em principio, o modelo privado ndo é
superior ao publico. Existem vantagens em ambos os modelos e riscos e
incertezas de naturezas distintas. Isso traz a necessidade de que cada economia
estudada tenha uma andlise a parte, ja que as suas especificidades s&o
relevantes nesse contexto. Além disso, como antes foi explicado, néo se pode
perder de vista que, apesar de a andlise dos riscos e incertezas ser um
importante elemento para explicar como a credibilidade dos modelos é formada,
ela ndo e o seu unico determinante. De qualguer maneira, fica indicada uma
base por meio da qual o assunto podera ser abordado de uma forma mais
objetiva.
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2.6 Impactos Sobre o Crescimento Econémico

As cinco sec¢des anteriores explicitam trés pontos importantes para o debate

sobre os impactos macroecondmicos dos modelos publico e privado:

a)

existem evidéncias de que a poupanca nacional no modelo privado é
malor do que no modelo publico, mesmo levando em conta os custos
de fransicdo e as respostas em termos de poupanga voluntaria no caso
de uma reforma de um sistema publico em direcdo ac modelo privado;

o modelo privado tende a desenvolver o mercado de capitais. No
entanto, devem existir algumas condigdes minimas para que isso se
efetive em bases razoaveis; e

se o modelo privado for mais eficiente do que o modelo publico no
sentido de oferecer uma taxa de retorno maior para os participantes,
ele pode surtir um efeito mais positivo no mercado de trabalho
(demanda e oferta de mé&o-de-obra}). Cabe dizer que existem

evidéncias que corroboram isso.

Lembrando dos livros-texto de macroeconomia, entio, por todos esses

efeitos passiveis de serem trazidos pelo modeio privado, ele pode produzir

melhores impactos sobre o crescimento econdmico de longo prazo. Em primeiro

lugar, se for tomado como exemplo um modelo simples de mercado de fundos

emprestaveis, um aumento da oferta de recursos (poupanca) determina um novo

equilibrio com uma taxa de juros menor para os emprestimos. Nesses termos,

pelo menor custo de financiamento, a taxa de investimento tende a crescer e,

portanto, o produto também.
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Em segundo lugar, um mercado de capitais mais desenvolvido nos aspecios
explorados da seg@o 2.3 contribui para uma canalizagdo mais eficiente da
poupanca para os investidores, o gue pode reforcar o efeito positivo do
crescimenio da oferta de recursos nc mercade de fundos emprestaveis, e €
capaz de ampliar as proprias alternativas de financiamento existentes, trazendo
melhores bases para o aumento e diversificacdo das inversdes. Novamente, isso
afetarda o produtc. No ditimo ponio, em especial, Rabelo (20071) cita a
possibilidade de surgirem novos instrumentos para o financiamento do mercado
imobilidrio, de infra-estrutura e de empresas com “venture capital’ ou que
tenham “private equity’ por conta do interesse dos fundos de pensdo®. Nos dois
primeiros casos, pelas caracteristicas desses investimentos, sabe-se que eles
surtem bons impactos em termos de emprego € na geracdo de renda. Nas
empresas com “venture capital’ ou “private equity’, a importancia desses
investimentos ja foi bastante explorada pela literatura e diz respeito
principalmente ao carater inovador destas empresas, que pode contribuir para
dinamizar a economia. Assim, se essa modalidade de inversdo for constituida,
ela pode representar um avanco, ja que geralmente as empresas com “venture
capital’ ou “private equity” sao jovens, pequenas e sem records para obterem
financiamentos adequados no mercado financeiro. Um dltimo efeito interessante
a se apontar nesse contexto é que a melhora do disclosure ocasionado pelo
desenvolvimento do mercado de capitais tem um impacto positivo sobre a
governang¢a corporativa, ja& que ocorre uma atividade de monitoramento mais
eficaz sobre as atividades das empresas que participam deste mercado. Assim,
o desenvolvimento do mercado de capitais pode trazer também implicactes
benéficas sobre o desempenho das firmas.

Por fim, o aumento da oferta e da demanda de trabalho traz conseqiéncias
positivas sobre o emprego € pode ocasionar aumento da produtividade da

economia no longo prazo. De forma analoga aos fatores anteriores, a econornia

¥ “Venture capital” e “private equity” tepresentam opgdes de investimento nio listadas em Bolsa. A
diferenca € que empresas com “venture capital” s#o firmas emergentes na drea de tecnologia ¢f ou
biotecnologia.
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apresentara um maior crescimento. Em relag@o ao Gltimo ponto, em especial,
existe um situacdo interessante explorada por James (71997). Se o modelo
privado for implementado num pais que tenha um grande mercado informal e
isso ocasionar a migracgdo de parie dos trabalhadores deste mercado para a
economia formal, entdo, havera um impacto benéfico sobre o crescimento, ja
que a ultima tende a apresentar uma produtividade maior do que o mercado

informal.

Dessa forma, pode-se concluir que, na medida em que as proposicoes {(a),
(b) e {c) se verificarem, o modelo privado trard um crescimento econdmico de
longo prazo maior. Essa € uma conclusdo final relevante a ser acrescentada
nesse capituio. No entanto, ha que se fazer uma qualificac&o final sobre a
relacdo de causalidade poupanca - crescimento. O efeito do aumento da
poupanca sobre 0 crescimento sera t&o maior quanto mais acentuado for o nivel
de poupancga previdenciaria que se traduzir em investimentos mais eficientes de
um ponto de vista de desenvolvimento econdmico. No que tange ao papel da
Previdéncia nesse contexto, o fundamental a entender é quanto de recursos os
fundos de pensao irdo aplicar ou, melhor, financiar estes investimentos mais
eficientes — uma discussao sobre se havera a iniciativa do empresario, no caso
de existir uma maior disponibilidade de capital, ndo cabe aqui. No caso de
investimentos produtivos, por exemplo, a explicacdo cai, em parte, na andlise
feita na secéo 2.3 sobre as pré-condicOes que devem estar presentes a fim de
que a implementagdo de um modelo privado desenvolva alguns aspectos do
mercado de capitais. Para que os fundos de pensao possam financiar
investimentos produtivos que, entre outras coisas, possuem caracteristicas de
longo prazo, a presenga de um ambiente macroecondmico estavel e a
possibilidade de avaliar os riscos das inversdes de maneira adequada ¢
indispensavel. Nesse Gltimo quesito, em particular, foi visto que sera importante
a presenca de algum grau de disclosure e de um aparato regulatério propicio
(em termos de supervisdo, protecdo dos direitos dos acionistas minoritarios,
indexacdo dos instrumentos financeiros, etc). Além disso, deve-se comparar a

aplicacéo que se transformara em investimento produtivo com outras opgoes de
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inversao. Assim, pouco efeito existirda sobre o crescimento econdmico se, por
exemplo, a poupanga previdenciaria se dirigir para a compra de titulos
governamentais que financiam alguma despesa ordinaria, mas que oferecem
uma boa rentabilidade (versus risco) ou, numa situagic extrema apontada por
Barr (2000), se a poupancga previdenciaria for investida em obras de arte como
ocorreu, por exemplo, com um fundo de pens&o de um sindicato inglés. Isso ndc
significa que n&o se possam criar mecanismos que previnam a ocorréncia
desses eventos, até mesmo via legislacdo. De quaiquer modo, reforgande o que
ja foi dito na seglo 2.3, para uma economia que j& possua algum nivel de
desenvolvimento, tomados alguns cuidados, existem boas perspectivas de que
uma parte razodvel da poupanca previdencidria se converta em investimentos
produtivos. Dessa forma, existem evidéncias para sustentar o argumento de que
o modelo privado produz melhores impactos sobre o crescimento econémico do
que o modelo publico.
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Capitulo 3 — Os Modelos Previdenciarios e as Suas Implicacoes
Distributivas

3.1 Introducao

As evidéncias de que o modelo privado pode melhorar a eficiéncia da
economia e estimular o crescimento ndo sdo suficientes para determinar a
superioridade dele ou para apoiar a migracdo de um sistema publico para um
privado (parciaimente ou integralmente). Muitos autores argumentam que,
embora estas evidéncias sejam robustas, um sistema publico seria ainda
justificavel porgque ele é mais eqiitativo e promove redistribuicdo de recursos
para os grupos de renda mais baixa (ver, por exemplo, James, 1997). Nesse
sentido, haveria um tipo de trade-off entre eqliidade e eficiéncia numa reforma
de um sistema publico que pretenda se dirigir ao modelo privado. Este capitulo
busca, entao, discutir os efeitos dos modelos publico e privado sobre a
distribuicdo de renda e a pobreza, de modo a complementar a andlise das

implicacdes macroecondmicas feitas no Capitulo 2.

O tema desta parte do trabalho ganha importdncia porque a Previdéncia
movimenta uma grande de soma de recursos na economia. E bem conhecido
que, em diversos paises, esta soma atinge a impressionante marca de algumas
centenas de bilhdes de dblares por ano. A titulo de exemplo, a arrecadagéo do

sistema americano OASDI*®

chegou a US$ 532 bilhdes em 2002 e pagou cerca
de US$ 462 bilhdes em beneficios no mesmo periodo. A medida que os
contribuintes do sistema s&o, em sua grande maioftia, trabalhadores ativos e os
beneficiarios sdo um grupo diverso de pessoas (geralmente aposentados), esses
fluxos de recursos tém implicagbes distributivas significativas. Desse modo, é

essencial investigar os efeitos dos modelos publico e privado sobre a distribuicdo

* Old Age, Survivors and Disability Insurance Programs
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de renda e a pobreza, de forma a compreender mais precisamente as suas
implicagGes na economia.

Este capftulo estd estruturado em trés secles, além desta iniroducio.
Primeiramente, pode-se abordar o tema distribuicao de renda sob duas dticas
tedricas. em termos dos impactos dos dois modelos sobre a disiribuicdo de
renda intrageracional € sobre a distribuicdo de renda intergeracional. Isso sera
tratado nas segdes 3.2 e 3.3, respectivamente. E importante fazer essa distingdo
porque determinados sistemas previdenciarios trazem efeitos distributivos néo
apenas a geracao que participa correntemente da Previdéncia, mas,
dependendo do pacto socio-economico estabelecido pela sociedade, também
para uma série de coortes ao longo de sua existéncia. Em segundo lugar, a
seclo 3.4 cuidara de discutir os efeitos dos dois modelos basilares sobre a
pobreza.
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3.2 Distribuicido de Renda Intrageracional

Pode-se dizer que o efeito do modelo publico sobre a distribuicdo de renda
intrageracional é determinado sobretudo pelas regras de contribuicgo do sistema
e pela férmula de céiculo do beneficio, como argumenta Reynaud (1997). O
tempo exigido de contribuicdo para obter a elegibilidade, a idade minima exigida
do participante para requerer a aposentadoria, a aliquota de contribuicao, as
regras de concessao das aposentadorias, enire outros, definem o aspecio
distributivo do sistema. Uma aliquota de contribuigdo diferenciada por faixas de
renda, por exemplo, mais alta & medida que os rendimentos crescem, representa
um fator que contribui para diminuir a concentragcao de renda. Nesse sentido,
pode-se afirmar que o TRIBUTO é progressivo. Por outro lado, os beneficios
contribuem para reduzir a desigualdade se eles representarem uma proporgao
mais elevada da renda para as classes com menor rendimento. Ao computar os
efeitos distributivos tanto da arrecadagéo do sistema previdenciario como da
despesa, se houver redugdo na desigualdade de renda, entdo, afirma-se que o
SISTEMA & progressivo. Na medida que estes elementos sdo passiveis de
ajustes no modelo ptblico, € possivel afirmar que ele é mais flexivel para
estabelecer objetivos de ordem redistributiva. Justamente por esse fato e
porque, geralmente, os regimes publicos embutem algum esquema de
solidariedade explicito que beneficia as pessoas de renda mais baixa, é comum
apontar que ele é progressivo (ver, por exemplo, Arrau e Schmidt-Hebbel, 1995).
O trabalho de Feldstein e Liebman (2001) confirma isso ao discorrer, por

exemplo, sobre o sistema previdenciario americano:

“Pelo fato de a férmula de beneficio repor uma frag@o maior dos rendimentos
das pessoas de renda mais baixa do que das pessoas de renda mais alta, o
PROGRAMA usualmente ¢ considerado progressivo, fomecendo um melhor

negocio para o primeiro grupo de pessoas [...J".
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Adicionaimente, alguns auiores apontam que o modelo publico seria mais
progressivo do que o modelo privado pelo simpies fato de ser o Gitimo neutro em
relagdo aos impactos sobre a distribuicao de renda intrageracional (ver, por
exemplo, Heynaud, 1997). Na medida que o sistema de capitalizagdo é um
simples arranjo substitutivo de formagao de poupanga precaucional privada, €
responsabilidade do participante constituir a sua propria reserva para o futuro.
Nesses termos, nédo ocorre redistribuigdo, stricto senso, de recursos pelos
mecanismos de funcionamento do sistema. Vale dizer, 0 modelo privado apenas
reproduziria ¢ padrdo distributivo existente na economia; ndo cumpria qualquer
funcéo social. Dessa forma, ac comparar as caracteristicas do modelo publico —
progressivas — versus a neutralidade db modeio privado, iogo se conciuiria que o

primeiro traz melhores efeitos sobre a distribuicdo de renda intrageracional.

No entanto, com a evolucédo do debate em torno dos impactos dos modelos
publicos e privado sobre a distribuicao de renda, surgiram algumas duvidas em

torno das consideragdes acima. E possivel resumi-las em duas questdes:

I. o modelo privado & sempre neutro em seus impactos sobre a distribuicdo

de renda intrageracional?
II. o modelo publico de fato apresenta um carater progressivo?

E importante notar que se apenas uma das respostas for negativa, ©
argumento de que o modelo publico é superior ao privado no aspecto distributivo

intrageracional sera minado.

Em relacdo & primeira pergunta, duas razbes encontradas na literatura
justificam uma resposta negativa. No steady siate, a neutralidade do modelo
privado € uma realidade mas isso nao se aplica a uma situac&o de reforma que
substitua um sistema ptblico por um privado — que é o que mais interessa para
esse trabalho®. Em primeiro fugar, porque o modelo privado pode afetar a

3" Aqui se est pensando em reformas substitutivas integrais. No caso de uma reforma que implemente um
modelo misto em que o sistema privado represente apenas um pilar complementar, as duas razdes
apresentadas para justificar a no-peutralidade do modelo privado podem nfo se manter (em especial, a
segunda, conforme colocou a secdo 2.2). Em relagfio a uma reforma que estabeleca um modelo paralelo, as
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distribuicdo de renda intrageracional a medida que a sua implementacéo
estimular o crescimento econdmico (se¢do 2.6). E como aponta James (1997),
esta particularidade pode ser bastante benéfica, em especial, as pessoas de
renda mais baixa. Segundo ele: “no longo prazo, isso (¢ crescimento econdmico)
é a melhor maneira de elevar os rendimentos das classes baixas e médias [...J".
Nesse sentido, além de afetar a distribuicdo de renda, ¢ modelo privado poderia

trazer alguma progressividade via crescimento econdmico.

No entanto, necessario se faz qualificar essa questdo. Lembrando da secéo
2.6, a consideracéo acima sé serd verdadeira se de fato a ligacdo entre o
modelo privado e crescimento for correta e se, adicionalmente, os grupos de
pessoas mais pobres forem proporcionalmente mais beneficiados do que os de
maior renda nesse processo. Como ja se discutiu parcialmente, ndo existe prova
final que garanta que sejam validas as duas premissas. De qualquer forma,
foram apresentadas evidéncias que corroboram a primeira relacdo e, nesse
sentido, poderia concluir-se que o modelo privado ndo é neutro quanto aos seus
efeitos na distribuicdo de renda intrageracional no contexto de uma reforma.
Mas, se @ progressivo ou nao, é algo ainda necessario de se testar em cada
economia. No caso, por exemplo, das pessoas mais ricas terem um acréscimo
de renda superior ao das classes baixas, a distribuicio de renda se tornara mais

desigual, embora possa ocorrer um alivio da pobreza.

Um segundo argumento que justificaria a nao-neutralidade do modelo privado
sobre a distribuicdo de renda intrageracional no contexto de uma reforma, é que
ele passa a dar acesso ao mercado de capitais as pessoas de renda mais baixa.
Esse fator é bastante explorado pela literatura que defende o modelo privado em
detrimento do publico (ver, por exemplo, Banco Mundial, 1994). Nesse sentido,
trabalhadores que antes ndo poderiam poupar (devido, por exemplo, aos altos
custos fixos ou ao montante minimo de investimento exigido) e auferir uma
capitalizacdo proxima a oferecida pelo mercado de capitais, teriam a

oportunidade de assim fazer num sistema privado. Supondo que antes apenas

consideracOes tecidas abaixo se mantém, contudo, proporcionalmente ao nimero de trabalhadores gue
migrarem para o sistema privado. A
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as pessoas com maior nivel de renda pudessem investir neste mercado, ceferis
paribus, a distribuicdo de renda poderia melhorar, ac conferir uma maior

rentabilidade de aplicacéo para as classes mais baixas.

Sobre este argumento, contudo, também € necessario fazer trés
apontamentos. Ele despreza que as pessoas de classes mais altas fazem, em
média, escolhas mais eficientes em termos de investimenios por pessuirem
melhor acesso as informacgbes, & educacio, etc. Em determinados sistemas
privados como o da Gré-Bretanha e do Chile, as decistes sobre qual fundo de
penséo investir € um determinante fundamental na definicdo da rentabilidade
que o participante obtera (Barr, 2000). Assim, mesmo que as classes com
rendimento mais baixo tivessem acesso ao mercado de capitais pelo sistema
previdenciario, elas ainda assim fariam, na média, escolhas menos eficientes do
que as classes mais ricas e, portanto, continuariam a obter uma rentabilidade de
aplicacdo menor do que estas. Para piorar, ja foi apontado na se¢éo 2.3 que as
atividades dos corretores dos fundos e a publicidade feita pelas administradoras
sdo bastante agressivas para captar novos participantes, 0 que contribui para
que sejam tomadas decisbes de filiacdo menos racionais (Shah, 1997).

O segundo apontamenio que, na verdade, ja foi discutido, é que nada
garante que a rentabilidade do sistema privado sera semelhante & obtida em
média no mercado de capitais. Os custos administrativos dos fundos de pensao
e os de transicdo podem corroer uma boa parte do retomo das contas
individuais. Nesse sentido, ainda que se diga que as classes mais pobres terao
acesso ao mercado de capitais, a taxa de retomo da Previdéncia podera ser
significativamente inferior & deste mercado, isto €, as classes mais baixas

continuardo excluidas das aplicagdes mais lucrativas do mercado de capitais.

Por fim, foi visto na secdo 2.2 que ndo se deve enfatizar demais a
importancia de se dar acesso ao mercado de capitais para as pessoas de renda
mais baixa, ja que, em muitos paises, a maioria destas pessoas ndo tém
recursos disponiveis suficientes para investir em previdéncia privada ou em
outros ativos (Geanakoplos et al., 1998).
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Dessa forma, levando em conta estes trés apontamentos, parece correto
afirmar que o modelo privado, ao dar acesso ao mercado de capitais as classes
de renda mais baixa, afetard positivamenie a distribuicdo de renda
intrageracional. Contudo, esse efeito tende a ser bem menos expressivo do que
o apontado pela literatura pro-modelo privado em virtude do viés gue permansce
em favor das classes mais ricas (em termos de decisdes de investimento e de
rentabilidade das aplicagdes) e pela insuficiéncia de renda das classes mais
pobres.

Como resposta a primeira pergunta, portanto, pode-se dizer que, em vista do
crescimento econdmico e do acesso ac mercado de capitais as pessoas de
renda mais baixa que o modelo privado pode proporcionar, ele ndo sera neutro
em termos de impactos sobre a distribuicao de renda intrageracional no contexio
de uma reforma. Mas isso n&o significa que ele € necessariamente progressivo.
Apesar de haver indicagtes de que esse & 0 caso para o efeito via acesso ao
mercado de capitais {que, diga-se de passagem, é provavelmente modesto), nao
se pode dizer o mesmo em relacéo ao crescimento econémico (pode-se apenas
apontar que ele produzird uma melhora no sentido de Pareto).

Quanto & segunda pergunta, € imporiante dizer, primeiramente, que as
duvidas surgidas em relacdo a progressividade do modelo publico ndo
questionaram os pontos positivos em termos de distribuicdo de renda que alguns
arranjos dele geralmente embutem (regras em termos de contribui¢ao e de
concesséo de beneficio), muito menos o maior espago existente para construir
esquemas de solidariedade. Foi colocado por alguns autores que, mesmo
considerando essas vantagens, o modelo publico apresenta também algumas
distorcdes que afetam negativamente a distribuicdo de renda (ver, por exemplo,
Coronado et al., 2000, e James, 1997). Estas distorgdes poderiam ser de 4 tipos:

a) em relagdo a expectativa de vida: existe, no modelo publico, um viés em
favor das pessoas que vivem mais tempo posio que elas recebem um
nimero maior de beneficios. Como as pessoas ricas {ém acesso a uma

melhor assisténcia médica, nuiricdo e informacéo relativas a cuidados de



b)

d)
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salde, sao elas que possuem uma expeciativa de vida maior e que, portanto,

beneficiam-se desse fato em detrimento dos mais pobres;

sobre as regras de contribuigfo: geraimente apenas a renda de trabalho &
taxada pela Previdéncia e ainda sujeita a um determinado teto. isso significa
gue, em regra, a renda total dos mais pobres é taxada, enquanto a dos ricos
nac {por possuirem outras fonies de renda e ter um ceric montanie de
rendimento acima do limite sobre o qual incide a aliquota de contribuigéo).
Ademais, a contribuigcao da Previdéncia costuma a ser determinada por uma
aliquota uniforme para todas as faixas de rendimento. Assim, ao comparar a
capacidade contributiva dos pobres e ricos, os primeiros seriam relativamente
mais onerados;

sobre as férmulas de beneficio: apesar de existirem aspectos que coniribuem
para diminuir a concentragdo de renda em diversos sistemas publicos, ha
também regras que favorecem as pessoas de maior renda. Por exemplo, se
a férmula de beneficios se basear apenas nos rendimentos dos Ultimos anos
de trabalho do participante, as pessoas de maior renda tendem a ter uma
vantagem, ja que, em regra, possuem um histérico de rendimento que sobe
mais no final da vida ativa do que o das pessoas de renda mais baixa (em
virtude do aciimuio de experiéncia, das caracteristicas da posigéio de trabalho
que ocupam, etc — ver Hurd e Shoven, 1983). Outro exemplo semelhante
mostra que, na hipdtese de os beneficios serem equiparados ao Ultimo
salario, as pessoas ricas, mesmo tendo contribuido para a Previdéncia com
um maior montante de recursos, podem receber liquidamente do sistema, em
termos relativos, um volume mais significativo de beneficios do que as

classes de renda mais baixas; e

referente a outros tipos de redistribuicdes: podem ocorrer redistribuicbes que
pioram a desigualdade de renda de pessoas que se aposentam mais tarde
para as pessoas que se aposentam precocemente, de homens para

mulheres ou até de contribuintes regulares para evasores.
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Assim, dependendo da magnitude destas distorgdes, a progressividade
normalmente atribuida ac modeio publico poderia ser parcialmente anulada e até
mesmo sobrepujada pelos efeitos negativos daquelas. Dessa forma, a resposta
para a segunda pergunia ficaria, em principio, indefinida. Mais importante ainda
4 que, como o aspecto distributivo do sistema ptiblico e definido sobretudo pelas
regras de contribuicdo e pela formula de céiculo do beneficio e elas séo
passiveis de alterac8o, a progressividade do sistema publico passa a ser
também uma variavel de ajuste, determinada no contexio de cada economia.

Assim, tem-se a necessidade de uma analise especifica para cada pais.

Em suma, conclui-se que uma comparagdo mais objetiva entre o modelo
publico e o privado precisa ser contextualizada (tanto em termos de cenario
macroecondmico, como em relacio a especificidade da economia em questao).
Mas, pensando no aspecto tedrico do desenho de modelo e numa situacdo de
steady-state, a estrutura do modelo publico parece apresentar uma vantagem
por existir um maior espago para consiruir esquemas de solidariedade que
beneficiem as classes de renda mais baixa. Entretanto, é fundamental verificar
ainda se essa possibilidade ndo é utilizada de maneira indevida. Numa situacao
de reforma, por outro lado, € necessdrio comparar os esquemas de
solidariedade progressivos do modelo publico, bem como as distorcoes
existentes nele, com as vantagens que podem ser trazidas pelo modelo privado
em termos de crescimento econdmico e acesso ao mercado de capitais. Nesse
sentido, nao ha, em principio, uma resposta 6bvia a apontar a superioridade de
um dos modelos.

Estudos empiricos

Com o propésito de possibilitar um entendimento mais satisfatério dos
impactos dos modelos privado e publico na distribuicio de renda intrageracional,
alguns estudos empiricos tém sido elaborados no contexto de cada economia.

Seria interessante discuti-los, e verificar como eles contribuem para o debate. E
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possivel destacar guatro grupos principais, cada um utilizando uma metodologia

de pesquisa diferente:
a) os modelos de geragio sobreposta;

b) os modelos de micro-simulagdo que estimam a quantia liquida de recursos

gue é transferida pela Previdéncia para a populacéo;

c} os modelos de micro-simulacdo do sistema publico de arrecadacdo e
transferéncia; e

d) os trabalhos que utilizam técnicas associadas a decomposicio de medidas
de desiguaidade.

Os modelos de geragbes sobrepostas sfo empregados geralmente para
simular o impacto sobre a distribuicdo de renda de reformas em direcdo a um
sistema privado. Nesse sentido, sdo alteradas algumas premissas usuais que
figuram no modelo para avaliar as implicagbes macroecondmicas e o custo fiscal
da transigao (ver secio 2.2). Uma, em especial, diz respeito & hipdtese de
agente representativo. Serrano (1999), por exemplo, a suprime, tipificando dois
grupos de pessoas na economia: um sem acesso ao mercado de capitais, com
baixo estoque de capital humano {denominados individuos “pobres”) e outro com
acesso ao mercado de capitais e que detém um alto estoque de capital humano
(denominados individuos “ricos”). Entdo, sdo construidas fungbes de utilidade
para os grupos “pobres” e “ricos” que permitem analisar o fluxo de renda
recebido por cada um ao longo de sua vida sob cada sistema previdenciario
estudado. Finalmente, a aplicacdo de medidas de desigualdades depois da
simulacéo permite verificar qual modelo previdenciarios traz um melhor impacto
distributivo.

As conclusbes obtidas por essa linha de pesquisa tém geralmente apontado
uma maior progressividade do modelo privado. No entanto, o resultado final
depende, a rigor, da distribuicdo de renda que imperava antes da reforma (ver,
adicionalmente, Langoni, 1997, e Karni e Zilcha, 1989). Serrano (1999), por

exemplo, afirma que quanto maior for o nimero de individuos pobres antes da
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transicdo e maior for o estoque de capital humano gue eles possuirem, melhor
tende a ser o impacto da implementacdo do sistema de capitalizagdo. Esse
efeito é explicado fortemente pelo acesso dos pobres ac mercado de capitais no

novoe sistema, 0 que os permite obier rendimentos mais altos.

E importante dizer, contudo, que no estudo de Serrano ( 1999) e em outros do
género (ver, novamente, Langoni, 1997 e Kami e Zilcha, 1989), o aspecto
distributivo do sistema publico e a taxa de retomo implicita do modelo privado
sdo definidos de forma bastante simplificada nas proprias premissas do trabatho,
o que compromete uma comparagdo adequada dos modelos. Além disso, a
propria hipdtese de heterogeneidade dos agentes & problemdtica, ja que sao
caracterizados apenas alguns tipos de individuos, que de forma alguma trazem
uma boa representatividade da populagéo. Vale dizer, ndo se discute de forma
satisfatoria o efetivo grau de progressividade dos sistemas publico e privado
estilizados e nem as diversidades pertinentes as pessoas antes de incorporar
essas informagdes no modelo de geragao sobreposta. A justificativa é o grau de
praticidade que ¢ modelo deve conter para avaliar os objetivos propostos (que
sdo varios — analisar as implicacBes financeiras dos sistemas previdenciarios,
distributivas, macroecondmicas, etc.), num horizonte temporal bastante
estendido (em geral, acima de 50 geragbes). No entanto, mesmo que fosse o
caso de restringir o escopo de pesquisa aos aspectos distributivos, existem
sérias duvidas sobre a possibilidade de modelagem por essa via, ja que néo
existe a flexibilidade necessaria para incorporar o nivel de detalhe contido nas
regras de funcionamento dos sistemas previdencidrios (que servem para avaliar
o carater progressivo deles). Ademais, os modelos de geracdo sobreposta nao
séo amigdveis para trabalhar com bases de dados que fornecam as informacdes
necessdarias para captar as caracteristicas pertinentes da populagdo nesse
contexto. Dessa forma, pode-se dizer que os modelos de geracdo sobreposta
t&m contribuido ainda pouco para o entendimento das duas questdes colocadas
anteriormente (I e ). Assim sendo, os pesquisadores geralmente nao tém

seguido essa linha de pesquisa, mas sim as outras trés — (b) - (d).
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No segundo grupo de irabalhos, os modelos de micro-simulacédo dividem a
amostra em grupos representativos ou hipotéticos de pessoas (construidos a
partir de varidveis como o nivel de escolaridade, ¢ sexo, eic) para poder calcular
a transferéncia liguida de recursos da Previdéncia que cada um obtém®, isso
depende, como nao poderia deixar de ser, das regras de contribuicdo e de
concessao de beneficio aplicdveis a cada caso. Assim, € possivel obter a taxa
interna de retorno (TIR) do sistema para os diferentes grupos e comparar qual
deles recebe marginaimente um maior montanie de recursos. Se forem as

classes mais pobres, o sistema previdenciario é tido como progressivo.

Deve-se notar, antes de qualquer coisa, que a analise dessa linha de
pesquisa se restringe & discusséo da progressividade do modelo piblico, e que
o conceito de progressividade, para ela, é ligeiramente diferente do conceito
adotado pelas ouiras trés metodologias (e do conceito utilizado por este
trabalho)*®. Enquanto nas trés metodologias a indagagao mais importante busca
encontrar respostas para saber se o sisterna previdenciario reduz a
desigualdade da distribui¢do da renda original — ¢, se isso acontecer, aponta-se
que o sistema é progressivo (referido na literatura como “on an annual basis™ —,
aquela procura avaliar a progressividade do sistema previdenciario em si, sem
se preocupar tanto em compara-la com a desigualdade da distribuicao de renda
original (“on a lifetime basis”) ~ basta que as classes de menor renda recebam
uma taxa de retorno proporcionalmente maior do que a obtida pelas classes
mais ricas para o sistema ser tomado como progressivo. Esse ponto deve ficar
bem claro para se evitar confusbes de interpretacdo. QOutro ponto importante é
que, diferentemente dos modelos de geracao sobreposta, essa abordagem

permite levar em conta diversas caracteristicas da populacdo, ao utilizar uma

% No caso de se trabalhar com amostras que exigem inferéncias estatisticas, Na verdade, podem ser usados
também dados reais de organismos do Governo para calcular as transferncias de recursos do sistema.
Nesse sentido, se torna prescindivel a divisdio da populacio em grupos representativos ou hipotéticos (ver
Afonso, 2003). Discute-se apenas a metodologia acima porque € a mais comuin e em virtude de que ela g a
inica passivel de aplicada no Brasil. Entretanto, as consideragdes tecidas para ela podem ser diretamente
transpostas para o caso de dados reais.

% Vale dizer que os estudos se restringem 2 discussdo do sistema publico porgue ndo haveria muito sentido
prético em fazer a mesma anaiise para um sistemna privado, ja que a taxa de retorno implicita € teoricamente
a mesma para todas as pessoas (caso se despreze as diferencas de longevidade na populacio).
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base representiativa de microdados. Esse € um diferencial positivo, ja que

prescinde da adogao da hipdtese de agentes representativos mais restritiva.

Nos EUA, onde existe um maior volume de pesquisas desse género, pode-se
dizer que as conclusbes obtidas por estes trabalhos s@o ainda dispares.
Enquanto trabalhos como o de Duggan et ai. (1993), Myers e Schobel (1992} e
Hurd e Shoven (1983) encontraram evidéncias de progressividade no sistema
previdenciario publico americano, j& que as taxas de retorno obtidas pelos
grupos de baixa renda eram maiores do que as dos grupos de renda mais alta,
outros estudos como o de Coronado ef al. (2000) e o de Garret (1995)
verificaram uma progressividade menor. Sob algumas hipdteses, o trabalho de
Coronado et al. (2000) aponta a exisiéncia de até mesmo uma leve
regressividade na Previdéncia publica. Para chegar a esse resultado, os autores
ponderaram, entre outras, a correlacao positiva existente entre a renda e a
expectativa de vida dos diferentes grupos representativos de pessoas ¢ o fato de
qgue os salarios ndo sdo taxados acima de um determinado teto nesse sistema.
Uma série de outros estudos, contudo, ao incorporar de forma consistente
informacdes semelhantes ao trabalho de Coronado et al. (2000), encontraram
progressividade no sistema americano (ver, por exemplo, Liebman, 2002, e
Gustman e Steinmeier, 2000). No entanto, apontam que o grau de
progressividade era menor do que inicialmente se verificou em estudos como os
de Myers e Schobel (1992) e Hurd e Shoven (1983) - que podem ser
enquadrados como uma primeira geracdo de trabalhos deste género —, e que ele
era determinado, em boa medida, por outros mecanismos até entdqo nao

explorados por esta geragéo inicial.

Em outros paises, trabalhos desse género surgiram mais tarde e o seu
desenvolvimento ainda é lento. Contribui para isso o fato de as bases de dados
nos EUA serem, em regra, bem mais completas do que em outros paises.
Mesmo assim, vale a pena apontar alguns resultados importantes obtidos. Na
Espanha, por exemplo, o estudo de Gil e Lopez-Casanovas (1997) encontrou
regressividade no sistema previdenciario publico. Verificou-se, entre outras, que

as pessoas com alta renda que contribuiam com uma maior quantia para
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Previdéncia, recebiam do sistema a TiR mais significativa. Isso em razac de que,
aléem de ingressarem mais tarde no mercado de trabalho (de modo a néo
desperdicar contribuicbes ndo computdveis apds os 35 anos do tempo minimo
necessario}, tinham uma expectativa de vida maior. Além disso, os autores
apontaram que, em geral, as regras de contribuicdo/ beneficio acabavam por
favorecer 0s grupos de renda mais alia {por exemplo, as aposentadorias s&o

calculadas com base nos Ultimos 8 anos de saldrio).

No Reino Unido, Creedy et al. (1993) encontrou resultados semeihantes para
a TIR obftida pelas pessoas de alta renda no sistema publico, mas diferente de
Gil e Lopez-Casanovas (1997), concluiram que o sistema era progressivo em
termos globais. O trabalho revelou ainda, duas outras conclusdes importantes: (i)
o beneficio basico minimo oferecido pelo sistema publico era um dos fatores que
mais contribuia para diminuir a desigualdade na distribuicdo de renda
intrageracional e (ii) a correlacao positiva entre expectativa de vida e renda, de
forma contraria, reduzia significativamente os efeitos progressivos do sistema.
Inclusive, em relacdo ao item (ii), os autores apontaram que o efeito desta
correlagao estaria subestimado no modelo, uma vez que as muitheres foram

excluidas da amostra.

No Japéo, Oshio (2002) empregou também um modelo de micro-simulagéo
para avaliar a Previdéncia publica. Apesar da dificuldade encontrada por ser a
base de dados (Survey on the Redistribution of Income, 1996) limitada em suas
informagdes, o autor obteve evidéncias de progressividade no sistema.
Anteriormente, Takayama et al. (1990) havia encontrado resultados opostos,
mas ele ndo tinha levado em consideragdo os subsidios governamentais “por
fora do sistema” (que servem para complementar os beneficios das classes de
renda mais baixa) como Oshio (2002), e utilizou uma base de dados menos
completa (National Survey of Consumption). De qualquer forma, Oshio (2002)
apresentou dados que comprovaram que a incorporagdc dos subsidios
governamentais no modelo foi o determinante que mais pesou para alterar os
resultados de Takayama et al. {1990).
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Por fim, o trabalho de Nelissen {1987) — que inspirou os modelos construidos
por Oshio (2002) e Takayama et al. (1990) — obteve informacdes consistentes a
respeito da progressividade do regime holandés {Duich General Old-Age
Pension). Ele assinalou, contudo, a existéncia de elementos regressivos bem
mais significativos nas regras de contribuigdo da Holanda do que nas do Japéao.
Além disso, ficou demonstrado que o acréscimo marginal do beneficio
previdenciario para as pessoas com histérico de rendimentos altos era maior do
que para os outros grupos de pessoas. Assim, o autor deixou sugerido que a
corregao dessas duas distorgdes poderia incrementar, em boa medida, o carater
progressivo da Previdéncia holandesa.

Em resumo, caso fosse possivel fazer alguma generalizac@o, poder-se-ia
dizer que existe, nessa literatura, uma leve tendéncia de apontar um carater
progressivo do modelo publico, ainda que pequeno. Dentre os cinco paises
discutidos — EUA, Espanha, Reino Unido, Japao e Holanda — apenas no
segundo foram encontradas evidéncias do contrario. Nos EUA, apesar de
Coronado et al. (2000) ter apontado um pequeno grau de regressividade no
sistema previdenciario, os estudos mais recentes tém apresentado uma relativa
estabilidade nos resultados em favor da progressividade. Mas o fato é que néo é
possivel estabelecer generalizagbes desse nivel. Primeiramente, porque os
resultados dos quatro ultimos paises possuem ainda um carater bastante
preliminar e, nos EUA, embora as pesquisas estejam mais avancadas, as
evidéncias obtidas por trabalhos anteriores nfo permitem estabelecer
conclusdes finais. Em segundo lugar, porque tais estudos se referem aos paises
especificados e como antes ja foi colocado, ndo é possivel transpor seus
achados para outras economias. De qualquer forma, assinala-se que essa linha
de pesquisa, mesmo que n&o fomega consideragbes sobre os impactos do
sistema previdenciario na renda original, contribui ao esclarecer como este
sistema afeta a distribuicdo de renda intrageracional no contexto de cada

economia, 0 que nao deixa de ser bastante relevante para o debate.

No terceiro grupo de trabalhos — modelos de micro-simulagao do sistema

pubiico de arrecadacéo e transferéncia —, a estratégia utilizada é trabalthar com
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uma série de conceitos seqlienciais de renda: renda inicial {renda de mercado);
renda bruta, geralmente calculada pelo acréscimo de varios tipos de beneficios
governamentais {inclusive as apcsentadorias e pensodes) na renda inicial; renda
disponivel, que € a renda bruta menos iribuios diretos (imposto de renda e
contribuicdo previdenciaria); e renda final, renda dispom’va! menos impostos
indiretos {ver figura 4}. Assim, & medida gue se passa de um conceito de renda
para outro, ou dito de outro modo, em cada estagio da redistibuicdo de recursos,
é possivel verificar o impacto sobre a distribuicéo de renda anterior de cada
instrumento do sisterna publico de arrecadacgao e transferéncia. Por exempio, no
estagio renda bruta-renda disponivel, da para avaliar a influéncia dos impostos
diretos na distribuigdo de renda, ja que a diferenca entre renda bruia e renda
disponivel € equivalente a este tipo de tributo. O resultado que aponte, por
exemplo, uma renda bruta com coeficiente de Gini de 0,50 e uma renda
disponivel com coeficiente de Gini de 0,40, significa que os impostos diretos s&o
responsaveis por diminuir a desigualdade na distribuicgo de renda em 0,10. A
andlise do efeito de cada instrumento isolado é feita também através de outras
medidas de desigualdade, entre as quais o indice de Reynolds-Smolensky
(utiizado para avaliar o efeito redistributivo) e o indice de Kakwani (para
mensurar o efeito de progressividade)*. Assim, pode-se visualizar que a
metodologia & bastante simples de ser aplicada, O maior problema existente é
que diversas variaveis que infegram o calculo do modelo geraimente nédo s&o
disponibilizadas em pesquisas com microdados, em especial as relacionadas
aos impostos indiretos pagos por um determinado domicilio. Logo, é necessario
simula-las (ou dito de outro modo, aplicar a técnica de micro-simulacio) para
obter os resultados almejados.

4 Para maiores esclarecimentos ver, por exemplo, o trabatho de Immervoll et al. (2003).
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Figura 1 - Estagios da Redistribuicao.
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Em relagdo aos resultados dessa linha de pesquisa, dois estudos séo
ilustrativos. Primeiramente, o estudo de Lakin (2004) aplica um modelo de micro-
simulagdo para analisar o sistema publico do Reino Unido. Na passagem do
primeiro estagio do modele (renda inicial-renda bruta), verifica-se que as

aposentadorias e pensbes tém um efeito distributivo bastante significative na
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diminuicdo da desiguaidade da distribuicdo de renda. Quando os beneficios
governamentais s80 incorporados a renda inicial, o coeficiente de Gini cai de
0,51 para 0,37. Nao é possivel por meio desse exercicic saber com preciso
guanic desta reducido se deve as aposeniadorias e pensOes, j& que ©s
beneficios governamentais ndo estao discriminados. Mas, ac considerar que as
aposentadorias e pensdes representam quase a totalidade destes beneficios,

conclui-se que elas sao as maiores responsaveis por essa queda.

No segundo estagio do modelo (passagem da renda bruta-renda disponivel),
Lakin (2004) aponta, contudo, que o efeito dos impostos diretos sdo bem
menores na reducdo da concentragdo de renda. A reducg@o do indice de Gini é
de apenas 4 pontos percentuais. Novamente néo ¢ possivel saber qual & o efeito
especifico da taxa de contribuicao previdencidria paga pelos empregadores e
trabalhadores. Contudo, o estudo apresenta evidéncias de que o imposto de
renda é o maior responsavel pela diminuigdo da desigualdade da distribuicio de
renda neste estagio. Nesse sentido, diferentemente do lado da distribuicao dos
recursos, a tributagao do sistema previdenciario nao é eficiente para diminuir a
concentracdo de renda. Desta forma, pelo tabalho de Lakin (2004) é possivel
concluir que o sistema previdenciario publico do Reino Unido é fortemente
progressivo, responsavel por diminuir a magnitude do indice de Gini em cerca de

14 pontos percentuais (ou 27%).

O estudo de Baldini et al. (2004), por outro lado, utiliza uma amostra de
dados bem maior: s&o analisados 15 paises europeus, entre os quais Franga,
ltalia, Suécia, Espanha, Austria, Finlandia e Reino Unido. O mesmo modeio
empregado no trabalho de Lakin (2004) é adotado pelos autores, inclusive com
os mesmos estagios em termos de conceito de renda. A diferenca esta nas
medidas de desigualdade empregadas para avaliar as informacdes obtidas do
modelo — que sdo muito mais completas e, portanto, permitem uma melhor
analise do efeito de cada componente do sistema piblico de arrecadacao e
transferéncia na distribuicao de renda. Em relagdo ao Reino Unido, os resultados
sA0 consistentes com os encontrados por Lakin (2004). Quanto a amostra total,

a média de redugao do indice de Gini, em termos percentuais, com a distribuicéo
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dos beneficios governamentais € de 33,7%, e com os impostos indiretos € de
18,6% (ver tabela 3). Novamente, a mesma observacao feita no estudo de Lakin
(2004) & valida aqui: ndo & possivel depreender precisamente quanto dessa
reducdc se deve ao sistema previdenciario em si. Pelo lado dos beneficios, é
possivel concluir pelas informagdes existentes que a quase totalidade se deve
também as aposeniadorias e as pensdes; pelo lado dos tributos indiretos, a
histéria é diferente. Apesar de a taxa de coniribuicde dos empregados e
empregadores em toda a amostra exercer um efeito progressivo na distribuicéo
de renda (com excecdo da Alemanha), o imposto de renda ainda € o instrumento
gue mais contribui nesse sentido, conforme o padrao apontado por Lakin (2004)
para o Reino Unido. Assim, o estudo de Baldini et al. (2004} aponta o carater
progressivo dos sistemas previdenciarios publicos de todos os paises da

amostra.



Tabela 3 ~ Coeficientes de Gini (x100) Conforme-os Estagios do Modelo.
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Paises
1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8.
Aust.  Béig. Dinam. Finl. Fran. Alem. Gréc iran.
Estagios
Renda Iniciai () 52,3 595 52,9 552 545 53,7 556 574
Renda Bruta (1) 34,1 374 32,9 32,2 34,8 34,3 40,2 38,5
Renda Dispon. (illy 27,1 25,6 25,7 246 283 26,3 36,6 33,1
Ut 18,2 22,1 20,0 22,3 19,6 19,4 15,4 17,9
Variagao (%) 34,8 371 37.8 40,4 36,0 36,1 27,7 31,2
{1ty - (1) 7,0 11,8 7.2 8,3 6.6 8,0 3,6 6,4
Variacéo (%) 20,5 31,6 21,9 25,2 18,9 23,3 8,0 16,2
Paises
9. 10. 11. 12. 13. 14, 15. Média
ital. Luxem. Holan. Port. Esp. Suéc. R.U. Tot.
Estagios
Renda Inicial (1) 54,2 53,2 48,0 58,2 57,7 56,3 53,7 547
Renda Bruta (1) 38,5 33,4 31,6 446 385 34,0 371 363
Renda Dispon. () 33,9 26,5 26,4 38,2 33,2 27,1 31,8 29,6
(N - () 15,7 19,8 14,4 13,6 19,2 22,3 16,6 18,4
Variag&o (%) 29,0 37,2 31,3 23,4 33,3 39.6 30,9 33,7
(11 — () 4,6 6,9 5,2 6,4 5.3 6,9 5,3 6,6
Variacio (%) 11,9 207 16,5 143 138 203 143 183

Fonte: Baldini et al. (2004). A tabela foi reformulada para os propdsitos deste trabatho.

E importante notar que os resultados apresentados por Lakin (2004) e Baldini

et al. (2004) - em termos de progressividade dos regimes publicos ~ sdo muito

representativos, ja que em dezesseis paises se repetem. Alguns outros

trabalhos do género chegam & mesma conclusao*'. Isso poderia evidenciar um

certo padrdao. Novamente, contudo, vale repetir que eles devemn ser vistos no

contexto de cada economia. De qualquer forma, ao considerar o universo de

paises estudados, o fato é que essa abordagem formece uma resposta para a

segunda questdo colocada acima (questdo lf) e vem preencher uma lacuna

deixada pelos estudos do segundo grupo, jA que é possivel avaliar como o

# Yer, por exemplo, Spadaro (2003).
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sistema previdenciario afeta a distribuicdo de renda original. Essa seria a sua
principal contribuic&o para o debate

Contudo, n&o se pode deixar de apontar que ela apresenta alguns problemas
sérios, como mostra Lerman (1998). Primeiro, a interpretacio dos resuliados
desses modelos se toma dificii quando as fontes de renda nfo possuem uma
seqiiéncia ordenada de recebimento, ja que o efeito de uma fonte de renda na
mensuracdo da desigualdade na distribuicBdo de renda depende se ela &
considerada antes ou depois de outra fonte de renda. Segundo, quando os
domicilios recebem algum tipo de transferéncia governamental com base em
outras caracteristicas diferentes da renda (stafus matrimonial, idade, etc), a
ordenagéo desses domicilios costuma ser diferente da que é considerada nessa
abordagem para avaliar os aspecto redistributivo dos instrumentos (ela tem
como base a renda inicial ~ renda antes das transferéncias e tributos — e nédo a
renda final). Por exemplo, se os impostos de renda recaem sobre a familia,
pessoas solteiras sdo mais taxadas. Assim, depois do pagamento do imposto de
renda, a familia tende a subir no ordenamento da distribuicdo de renda em
relacdo as pessoas solteiras. Da mesma forma, depois do pagamento das
aposentadorias e pensdes, os domicilios com idosos tendem a obter uma nova
reordenac@o superior. Tem-se, por consegiléncia, que a curva de Lorenz pds-
instrumento € distinta da curva de concentrag@o do préprio instrumento. Caso
néao se trate adequadamente desses fatos, as conclusdes encontradas podem
ser bastante frageis®. Deve-se destacar que os estudos de Lakin (2004) e
Baldini et al. (2004) apresentam, em certo grau, esse problema. Convem,
portanto, ver seus resultados com restricbes. Assim, apesar de toda a
contribuiclo trazida por essa linha de pesquisa, deve-se ter em conta os fatos

assinalados acima.

O quarto grupo de trabalhos — metodologia de decomposicdo de medidas de
desigualdade - foi deixado por dltimo intencionalmente por entender que ele

fornece uma allernativa importante para avaliar os impactos dos sistemas

#2 A literatura denomina esse tipo de redistribuigiio como “horizontal”. O procedimento mais recomendado
& adotar o indice de reordenacio de Atkinson-Plotnick. Aronson er al. {1994}, contudo, questiona seu uso.
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previdenciarios sobre a distribuicdo de renda original fora dos modelos de micro-

simulagéo do grupo anterior®®.

Existem diversas formas de decompor a desigualdade da distribuicdo de
renda — pelas diferencas inter-regionais, de nivel de escolaridade, de género,
etc. A metodologia de decomposicdo utilizada para avaliar os impactos do
sistema previdenciario, por outro iado, procura avaliar a contribuicdo de cada
parcela de rendimento domiciliar (por exemple, renda do trabalho principal,
aposentadoria e pensdes, aluguéis, renda de capital, etc.) nesse contexto. isso é
feito por meio da construcdo de curvas de concentragdo que mostram como a
proporcao acumulada de determinada parcela de rendimento cresce em fungao
da proporgdo acumulada da populac@o ordenada conforme seu rendimento per
capita. Se, por exemplo, a curva de concentragdo das aposentadorias e pensoes
ficar sempre acima da curva de Lorenz da distribuicdo de rendimento per capita
total, pode-se dizer que ela estd diminuindo a desigualdade total. Também dé&
para mensurar em gue magnitude essa fonte de renda contribui para reduzi-la.
Dessa forma, entao, pensando em termos globais, € possivel visualizar o
impacto do sistema previdenciario na concentracéo de renda total.

Comparandoc com os modelos de micro-simulacéo, uma vantagem légica da
decomposicdo de medidas de desigualdade é que os problemas discutidos
acima para o terceiro grupo de trabalhos nao estdo presentes. Nesse sentido,
ndo é necessario realizar exercicios mais engenhosos para avaliar o aspecto
distributivo do sistema previdenciario (como, por exemplo, o de construir
cenarios contra-factuais de rendimento).

Um trabalho que ilustra bem as diferencas entre as duas abordagens é o de
Dekkers e Nelissen (2001}, aplicado para a Bélgica. Seus resultados séo
diametralmente opostos aos encontrados por Baldini et al. (2004). Utilizando-se
da decomposigdo de Shorrocks, ele analisou a distribuicdo de renda de 4 anos
compreendidos na década de 80 e 90. Os autores verificaram, entre outras, que

a maior parte da desiguaidade na distribuicdo de renda no periodo era gerada

43 Essa metodologia foi primeiramente analisada por Pyatt et al. (1980) e Kakwani (1980).
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no mercado de trabalho (em média, 82%). Em relag&o as aposentadorias e
pensdes, em especial, observou-se que elas exerciam pouco ou nenhum efeito
sobre a desigualdade na distribuicdo de renda (reduzindo-a menos de 1% em
média). Nesse sentido, elas serviram apenas para reproduzir o padréo
distributivo da renda original no periodo. Ademais, tomando a decada de 90
isoladamente, o estudo de Dekkers e Nelissen (2001) encontrou evidéncias de
que o sistema previdenciario se tornou levemente regressivo, contribuinde para
aumentar a concentragdo de renda em 0,6%. Nesse sentido, enquanto Baldini et
al. (2004} sugeriram que a distribuicAo dos beneficios previdenciarios seria
responsavel por reduzir cerca de 22 pontos percentuais na concentracdo de
renda (tabela 3}, o estudo de Dekkers e Nelissen (2001) apontou um efeito
praticamente nulo. Uma analise preliminar indica que os problemas discutidos
anteriormente para os modelos de micro-simulacao enviesam, em boa medida,
os resultados de Baldini et al. (2004).

A Bélgica ndo é o Unico caso em que tal contradicdo estd presente. O
trabatho de Schwarze (1996) para a Alemanha e Mills e Zandvakili (2001) e
Lerman e Yitzhaki (1985) para os EUA apontam o mesmo padrao. Assim, esses
fatos trazem duvidas adicionais sobre a consisténcia da metodologia empregada
pelos modelos de micro-simulacdo. Mesmo assim, parece que n&o é o caso de
descartar esta abordagem para avaliar os impactos do sistema previdenciario
sobre a distribuicdo de renda original, ja que ela € um dos poucos instrumentais
empiricos disponiveis. Desse ponto de vista, entdo, pode-se dizer que a sua

aplicagéo é vdlida, desde que seus resultados sejam analisados com restrigéo.

Em suma, pode-se dizer que dos quatro grupos de trabalhos discutidos, os
ultimos trés tém trazido contribuicdes para avaliar a progressividade dos
sistemas previdencidarios {em especial, dos publicos). O segundo grupo, no
tocante & compreensao dos impactos distributivos dos sistemas em si; o terceiro
e quarto, no tocante aos efeitos dos sistemas sobre a distribuicdo de renda
original. Nesse contexto, a comparacgéo dos aspectos distributivos dos modelos
plblico e privado tem sido conduzida na literatura por uma avaliacdo dos

resultados obtidos por esses trabalhos versus a neutralidade tedrica de steady
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state do ultimo (que fica subentendida, mas que como foi visto, num contexto de
reforma, pode nao se verificar). Uma dltima observacao deve ser feita: nao foram
discutidos aqui os estudos que geralmente focam apenas alguns aspectos
isolados dos sistemas previdenciarios. Por exempio, o trabalho da OCDE (2003)
busca apontar os gastos previdenciarios excessivos com alguns grupos de
pessoas em uma amostra bastanie representativa de paises. Ele discute
também determinadas regras que implicam em redistribuicGes pouco racionais.
Esta analise nao deixa de contribuir para o debate, mas o fato & que ela ndo da
uma visdo mais ampla do carater distributivo do sistema como um todo. Por esta
razdo, os trabalhos desse género foram deixados de fora deste trabalho.
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3.3 Distribuicao de Renda Intergeracional

Um outro aspecto dos sistemas previdenciarios revela que eles podem trazer
implicagdes distributivas nfo apenas para a geracgéo corrente que participa do
sistema, mas também para uma série de outras ao longo de sua existéncia.
Costuma-se apontar que, em virtude das mudangas demograficas, dado o
estreitamento da base da piramide populacional, as taxas de retorno dos
sistemas previdenciarios publicos de diversos paises tém caido constantemente.
Nesse sentido, tem ocorrido uma redistribuico de recursos das coortes mais
novas para as mais velhas. Como a massa salarial tende a se reduzir, o sistema
de financiamento por reparticAo ndo poderd continuar proporcionando as
mesmas taxas de reposicdo. Se, por outro lado, estas s&o mantidas, as
contribuigGes precisam ser majoradas para que o sistema continue sustentavel
do ponto de vista financeiro. Nos dois casos, contudo, ou mesmo numa
combinacdo de ambas as alternativas, a transferéncia liquida de recursos da

Previdéncia (e, portanto, a taxa de retorno) diminui.

Essa visao é compartilhada, por exemplo, por Sinn (1999} para Alemanha. O
autor aponta que uma pessoa que entrou no sistema previdencidrio publico em
1957 com 20 anos de idade receberia, em média, 3% de retorno sobre as suas
contribui¢bes em 2002. Aqueles que entraram em 1977, podem esperar apenas
2,0%. E, finaimente, os trabalhadores que se filiarem atualmente a Previdéncia
somente obterdo 1,5% de retomo. O trabalho de Hatta e Oguchi (1997) também
verificou a mesma tendéncia no Japao. As coortes nascidas antes de 1950
receberam, em média, uma taxa de retorno do sistema publico bem superior a
das coortes nascidas apds essa data. Segundo Sinn (71999), a explicagao central

para este fato estaria associada as mudangas demograficas.

Para ser preciso, contudo, as quedas das taxas de retomo do sistema

previdenciario publico podem nao se dever apenas aos fatores demograficos. Na
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verdade, o proprio desenho do modelo contribui nesse sentido. Isso porque,
quando é implementado, existe uma série de geracdes iniciais que recebem os
beneficios sem ter coniribuide ou tendo contribuide pouco. E natural, entdo, a
medida que o sistema matura, as altas taxas de retorno das coortes iniciais
serem compensadas por um decréscimo da taxa de retorno das coortes mais
jovens. Conforme coloca Orszag e Stiglitz {1999) para um sistema pay-as-you-
go tedrico: “[...] o valor presente liquido de um sistema pay-as-you-go através de
todas as geracOes € zero. Se algumas geragdes recebem taxas de retorno
acima do mercado, todas as outras geragdes devem receber taxas abaixo do

mercado”.

E, de fato, nos paises onde foram realizados estudos empiricos scbre o
tema, essa realidade do modelo publico tem sido verificada. Leimer (1995)
encontrou, por exemplo, para o sisterna previdenciario americano, uma queda de
cerca de 10 pontos percentuais da taxa de retorno desde o comecgo do século
XX (passando de 12% para as coortes nascidas em 1900 para proximo dos 2%
para as coortes nascidas apés 1950). Da mesma forma, Gil e Lopez-Casanovas
(1997) apontaram uma reducdo de 50% da taxa de retorno do sistema publico
espanhol no periodo compreendido entre 1935 e 1965.

Outra explicagédo que pode estar por tras das redugdes das taxas de retorno
dos sistemas previdencidrios publicos esta ligada aos aspectos do
gerenciamento do programa. Se, porventura, 0s recursos arrecadados foram mal
administrados (em especial, os que geralmente sobram nas fases iniciais desses
sistemas), as geracdes futuras arcarao com as consequéncias. Nesse sentido, a
reducéo das taxas de retorno pode ser apenas o reflexo desse probiema.

Cabe dizer, contudo, que os estudos empiricos tem sido mais eficientes em
mensurar a magnitude das quedas das taxas de retorno nos sistemas publicos
do que em explicar qual o papel desempenhado pelos trés fatores citados acima
(demografico, do desenho do modelo e politico). Em alguns paises,
provavelmente todos os elementos contribuiram (ou tém contribuido) em

conjunto para definir o resultado global. Em outros, talvez os fatores politicos



125

pesaram (ou vém pesando) mais. Mas, com certeza, em todos aqueles onde ¢
sistema apresenta sinais de amadurecimento, tem sido observada uma redugao

das taxas de reiomno.

Nesse momento, caberia a seguinte pergunta: mas, afinal, qual seria o
problema de haver redistribuicBo intergeracional? O falo é que, ac ser
implementado o sistema previdenciario, a discussao em torno de seu desenho &
feita pela geracao viva da época. Por conseguinte, 0 arranjo é construido sem a
participacéo das outras coortes e, isso significa que, em outras palavras, que sé
os ganhadores participam da elaboracdo do sistema. [sso traz, assim,
consideracbes sobre o aspecto equitativo das medidas adotadas. Ademais, se
existe uma transferéncia permanenie de recursos para os inativos e eles
consomem a quase fotalidade deles, ha uma tendéncia clara que opera no
sentido de reduzir a poupanca nacional e, talvez, o crescimento econbémico
futuro. Extrapolando esse raciocinio, cetferis paribus, as geracdes futuras
progressivamente tendem a ter um bem-estar menor (ver, por exemplo, James,
1997). Dessa forma, a redistribuicdo intergeracional que ocorre no modelo

publico pode ser vista como algo indesejavel.

0O modelo privado, por outro lado, reduz significativamente a possibilidade de
existir redistribuicdo intergeracional. Primeilramente, porque os fatores que
contribuem para que esta se verifiqgue no modelo publico nao estao presentes no
modelo privado. Em segundo lugar, em razdo de o modelo privado possuir um
alto grau de pré-financiamento. Se este fosse fully funded, a redistribuigdo
intergeracional seria eliminada. Mas, num sistema parcialmente pre-financiado,
ela nao é totalmente eliminada porque podem ocorrer desequilibrios financeiros
atuariais. Se esse for o caso, os custos destes desequilibrios podem ser
arcados, por exemplo, por uma nova coorte de participantes através da cobranca
de uma taxa de contribuicdo relativamente maior do que a paga pelas coortes
passadas (para manter a mesma taxa de reposicao). Nesse sentido, verifica-se
uma redistribuicdo intergeracional nos mesmos moldes do modelo publico, mas
em menor proporcdo. E importante perceber, contudo, que mesmo que isso

ocorra em ailgum momento, a taxa de retorno paga pelo modele privado nac
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apresenta qualquer tendéncia de queda através das coortes de participantes. Ela
€ uma variavel determinada por uma ldgica diferente da taxa de retorno do
modelo publico, e dependera de outros fatores tais como as flutuagbes

macroecondmicas, a trajetéria dos custos administrativos, etc. {ver secio 2.4).

Conclui-se, & vista disso, que se a redistribuic&o intergeracional for vista
como um ponto negativo, 0 modelo privado aqui considerado €& superior ao
publico nesse quesito. Ele apresenta um desenho de modelo que da pouca
margem de liberdade a redistribuicdo intergeracional: o desenho do modelo
ptblico, por outro lado, ja traz em seu bojo redistribuicdes desse nivel e ainda &
suscetive! a determinados choques demograficos. e interferéncias politicas que
podem exacerba-las.
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3.4 Pobreza

Um dltimo tdpico a ser tratado nesse contexto s@o as implicagbes dos
modelos publico e privado sobre a pobreza. Como ja colocado, 0 modelo privado
é neutro no steady state em termos distributivos. Isso significa que ele néo traz
qualquer efeito imediato sobre a pobreza. Contudo, pensando numa situagéo de
reforma que procure substituir um sistema publico por um privado, parcialmenie
ou integralmente, j& foi apontado que o ultimo pode surtif um impacto positivo
sobretudo através do crescimento econémico que a reforma propiciar (caso isso
de fato ocorra — ver, novamente, secéo 2.6). Nesse sentido, a questdo nos
remete a uma outra area de pesquisa que extrapola os objetivos deste trabalho:
verificar empiricamente como o crescimento afetara a pobreza em cada

economia.

Talvez justamente pelo modelo privado ser neutro no steady state é que a
literatura costuma acrescentar um modulo de beneficio assistencial e/ou minimo
nele para compara-lo com o modelo publico quando o tema tratado é a pobreza
(ver, por exemplo, Feldstein, 1997, e Arrau e Shmidi-Hebbel, 1995). Qu talvez
porque praticamente todos os sistemas reformados em direcdo ao modelo
privado acrescentaram estes componentes voltados para os grupos de baixa
renda (James, 1997). Como nao poderia deixar de ser, os programas de
beneficio minimo e assistencial assumem diferentes formas em cada economia

e, portanto, possuem efeitos distintos na pobreza.

No caso classico chileno, como ja visto, o sistema privado oferece, por
exemplo, tanto o beneficio minimo (para as pessoas que contribuiram 20 anos
ou mais), como o assistencial (para pessoas com insuficiéncia de renda e com
idade para se aposentarem). Eles s&o financiados pelo governo fora do sistema.
Na Argentina, o beneficio minimo s6 é garantido para o pilar publico do sistema

miste (exigida a condigcao muito mais rigida de 30 anos de contribuicao). Ele é
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financiado pela contribuicdo previdenciaria de todos participantes. Também

existe urn beneficio assistencial aos carentes néo segurados.

As diferengas existentes nas regras de elegibilidade, nas formas de
financiamento, no valor dos beneficios desses programas, causam implicacées
distintas sobre a pobreza que precisam ser avaliadas em cada economia. Mas,
se fosse O caso de comparar o modeio privado, combinado com estes
programas, vis-a-vis o modelo publico, surgiria um contratempo. Em geral, os
sistemas publicos também embutem um médulo de beneficio minimo e/ ou
assistencial da mesma forma que o modelo privado. Assim, pelo menos em
termos de implicagdes sobre a pobreza, os dois modelos seriam bastante
préximos. Podem existir ainda algumas diferencas como, por exempio, a forma
como sao financiados os programas (via receita de tributos gerais ou através da
propria arrecadacdo do sistema previdenciario), mas elas tendem a ter uma
menor importdncia quando se tem em vista o programa global. Dessa forma, néo
faz muito sentido uma comparagdo mais explicita entre o modelo privado e o
publico.

Na hipotese de se pensar em quais sdo as implicagbes dos modelos sobre os
grupos de pessoas logo acima da linha de pobreza considerada, ai entdo
poderiam existir diferencas entre os dois. Mas, por outro lado, ja estaria fugindo
do tema e caindo na mesma discussdo da seclo 3.2 (aspectos sobre a
distribuicAo de renda intrageracional). Conforme dito antes, o desenho do
modelo publico tem mais espaco para beneficiar os grupos de renda mais baixa
{mas nao pobres); num contexto de reforma, contudo, 0 modelo privado pode
propiciar acesso ao mercado de capitais e estimular o crescimento econbémico, e
isso deve ser comparado aos esquemas de solidariedade e as “distorgdes”
existentes no modelo publico.
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Estudos empiricos

Ainda que na pratica faga pouco sentide comparar os modelos publico e
privado, um idpico pertinente nesse contexio € indicar como a literatura tem
procurado verificar empiricamente os impactes dos sistemas previdenciarios (de
quaisquer tipos) sobre a pobreza. Podem-se apontar duas formas de abordagem
proveitosas.

Uma primeira busca construir cenarios contra-factuais, focando a relacgéo
existente entre os idosos e a pobreza. Nesse sentido, como os idosos 880 0s
maiores beneficiados da Previdéncia, € possivel verificar como esta afeta a

pobreza. Essa analise pode ser conduzida em trés frentes:

Primeira — ao nivel do beneficiario. Os idosos podem ser vistos como um
grupo sécio-econdmico isolado do resto da populacdo. Assim, este grupo afeta a
pobreza total na medida do seu tamanho em relacdo a populacdo total e na
proporcéo da incidéncia da pobreza nesse grupo. Por exemplo, quanto maior for
o numero de pobres entre os idosos e maior for este grupo na populagio total,
maior tende a ser o nivel de pobreza.

Segunda — ao nivel da familia. A medida que os idosos estiverem ligados a
uma familia, a renda per capita dessa unidade tende a diminuir pela presenca
deles (e, portanto, o grau de pobreza aumentar). Por outro lado, a renda dos
idosos contribui para a renda total dela. Se a renda dos idosos de uma familia for
maior do que a média obtida pelos demais componentes, ela pode contribuir
para reduzir a pobreza, ja que o rendimento per capita da unidade se eleva
(Barros et al., 2000).

Terceira — ao nivel da macroeconomia. Como os idosos estdo inseridos
numa economia local, quanto maior for o rendimento obtido por eles e maior for
a porcentagem que representarem na populacdo local, melhor a Previdéncia
agira como instrumento anticiclico no contexto de crises e como fator de

estimulo ao crescimento, contribuindo, desta forma, para amenizar a pobreza.
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Dessa forma, nessa abordagem é possivel captar toda a dimensao existente
na relacao entre os idosos e a pobreza e, entdo, averiguar como o sistema
previdenciario contribui 2 medida que transfere renda para os primeiros. Cabe
dizer que a andlise de todas as frentes em conjunto nac precisa ocorrer

necessariamente.

Uma outra linha de pesqguisa esta atrelada a aplicacdo dos modelos de micro-
simulagdo do sistema publico de arrecadacgdo e transferéncia estudados na
secdo 3.2. Cabe dizer que, dos quatro grupos de trabalhos discutidos naquele
momento, apenas estes tipos de modelo fornecem um tratamento adequado
para avaliar os impactos dos sistemas previdenciarios sobre a pobreza. Como ja
foi explicada a metodologia utilizada por eles, bem como alguns problemas

presentes nesta abordagem, nao é necessario fazer comentarios adicionais.
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Consideracoes Finais dos Capitulos 2e 3

Ao analisar os aspectos macroecondmicos e distributivos dos modelos
“publico” e “privado” nos Capitulos 2 e 3, uma adveriéncia que precisa ser dada
é gue nunca se deve confundir a fungao primordial de um sistema previdenciario
com algumas implicacbes desejaveis dele. Para explicar melhor: o bem-estar
dos aposentados n&o pode ser deixado de lado, por exemplo, em nome de uma
tentativa de melhorar o desempenho macroecondmico de um pais via uma
reforma do sistema previdencidrio®. Nao se pode perder de vista o propdsito
central da Previdéncia. A perseguicdo de implicagéeé desejaveis, como as
discutidas nesta tese — sobre a poupanca nacional, o mercado de trabalho, o
mercado de capitais, o crescimento econdmico e nos aspectos distributivos ~
deve ocorrer em harmonia com o fornecimento de aposentadorias adequadas;
nunca alheia a esse fato. Como coloca Jimenez (2001) “isso parece dbvio, mas
muitas vezes as reformas dos sistemas previdenciarios se justificam sob outras

bases, que nao sio exatamente conceder boas aposentadorias.”

Uma outra questdo que vale ser colocada & que, como antes dito, as
consideracoes tecidas nos Capitulos 2 e 3 podem ser aplicaveis também para
uma série de alternativas de modelos. A opgdo de concentrar a discussao nos
modelos publico e privado se deve a importancia deles e ao fato de que isso
facilita a analise, racionalizando tempo/ espago e prescindindo de uma avaliagédo
parecida para variacbes de modelos parecidas. Assim, dispondo desse marco
analitico dos Capitulos 2 e 3, seria oportuno apontar nesse momento trés outros

modelos que guardam forte relacdo com os dois abordados anteriormente

* £ possivel, por exemplo, elevar a poupanga nacional pela implementagio de um pilar privado e diminuir
¢ bem-estar dos participantes da Previdéncia. Se o novo sistema trouxer um maior nivel de risco para os
contribuintes em termos de tansferfncia liquida de recursos, a poupanga voluntdria por motivo
precaucional tende a crescer. Sem entrar na discussio de outros efeitos que a implementacio de um pilar
privado pode trazer sobre a poupanca agregada, ceteris paribus, esta crescerd, mas o bem-estar dos
participantes da Previdéncia diminuird (Orszag e Stiglitz, 1999).
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(podendo ser vistos como derivados destes) e que tém sido freqlentemente
citados na literatura como altemativas interessantes. Fica claro que as suas
implicagbes macroecondmicas e distributivas podem ser facilmente deduzidas
da analise anterior e que, portanto, eles ndo sdc comentados extensivamente.
Isso sera importante porque estes modelos também sdo relevantes para
compiletar ¢ quadro de referéncia que se pretende ter para se discutir o sistema
previdenciario brasileiro no préximo capitulo.

1) Modelo de capitalizag@o gerenciado por um fundo publico centralizado.

A racionalidade dele € bem parecida com o modelo privado anteriormente
descrito, sendo de CD e funcionando como um sistema de poupanca
compuliséria. Nesse sentido, os recursos arrecadados de uma pessoa servem
para financiar a sua propria aposentadoria num esquema de capitalizacdo. A
diferenca esta no fato de que o sistema nio é gerenciado por administradoras
privadas, mas pelo Estado unicamente. Trabalhos como Queisser (1997),
Holzman (1997), Aaron e Reischauer (1998) e Orszag e Stiglitz (1999)
investigam essa opgéao.

A principal justificativa para a adocio deste modeio estaria no fato de que
existem alios custos administrativos num sistema de contas individuais,
administrado por fundos de pensdo privados. Estes custos tém compreendido,
entre os mais importantes, gastos de captacdo de clientes (propaganda e
atividades dos cotretores) e de portabilidade (Shah, 71997). Como antes
colocado, o problema é que paises como o Chile e a Gra-Bretanha, dao suporte
para se inferir que os custos administrativos corroem uma boa parcela dos
rendimentos obtidos pelas contas individuais (Orszag e Stiglitz, 1999),
comprometendo o valor das futuras aposentadorias. Um sistema mais barato
seria, entdo, estruturadc pela constituicdo de um grande fundo publico
centralizador, responsavel tanto pela captacdo dos recursos como pelo

gerenciamento das atividades de investimento (no mercado de capitais) e de
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distribuicdo de recursos. Isso propiciaria economias de escala e dispensaria

gastos com a captacao de clientes e com portabilidade.

A critica colocada por Feldsiein e Liebman (2001) a esta aliemativa de
modelo & a possibilidade de interferéncias politicas inadequadas, tantc nas
estratégias de investimento (por exempio, evitando a compra de ativos as vezes
indesejados pelo Estado, mas racionais de um ponto de vista financeiro*), como
no gerenciamento do sistermna (por exemplo, néo estabelecendo um nivel de pré-
financiamento adequado). Além disso, os autores mostram que os impactos
relativos deste sistema sobre o desenvolvimento e a concorréncia do mercado
de capitais vis-a-vis a opcdo de um modelo privado puro sdo menos
promissores. O trabalho de Orszag e Stiglitz (1999), contudo, rebate essas
criticas propondo algumas solugcbes. Entre elas, estariam, por exemplo, a
adocdo de uma administragdo profissionalizada independente e a
regulamentacao de uma politica de investimento e de gerenciamento explicita.
Elas poderiam reduzir em boa medida os riscos politicos existentes e as

interferéncias publicas indesejadas no fluxo normal das inversdes de mercado.

2) Modelo misto, composto por um pilar ptblico e outro de capitalizacao.

Pode-se depreender dos capitulos anteriores que uma reforma radical que
substitua integralmente o modelo publico por um privado, nos moldes descritos
anteriormente, coloca totalmente o risco em relagdo ao valor futuro da
aposentadoria sobre o segurado (ja que a capitalizagdo da conta individual
dependerd das flutuacbes de mercado). Isso quer dizer que a priori ndo ha
qualquer garantia governamental no modelo privado puro. Além disso, como, em
steady state, ele é neutro em termos distributivos, o modelo privado puro nao
enseja mecanismos de redistribuicdo de renda que poderiam beneficiar as
classes de renda mais baixa.

* por exemplo, os ativos ligados 2 inddstria do tabaco ou de bebidas ou ativos estrangeiros.
t) L=}
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Por esses motivos, alguns pesquisadores sugerem gue um modeio misto que
combinasse as caracteristicas dos modelos publico e privado seria uma
alternativa Interessante (ver, por exemplo, Mesa-Lago, 1997 € Geanakoplos et
al., 1998). O pilar plblico forneceria um certo nivel de seguranca contra as
volaiilidades negativas a que os rendimentos das contas individuais estdo
sujeitos e poderia ser utilizado para fins redistributivos. Além disso, este modeio
teria uma vantagem essencial: os custos de transicdo para a implementacao
dele seriam bem menores do que os custos envolvidos numa reforma radical
que busque adotar um sistema privado puro, ja que a Previdéncia publica
continua existindo, ainda que em menor proporgao.

Existem, contudo, criticas a0 modelo misto. A passagem para um modelo
misto ndo garante que alguns problemas do pilar publico (desequilibrio financeiro
atuarial, riscos demograficos, interferéncia politica indesejada, etc.) sejam
resolvidos necessariamente. A substituicdo de um modelo publico puro para um
modelo misto pode inclusive aumentar a pressdo por um aumenio da
generosidade da Previdéncia estatal em virtude da percepcdo de que as
garantias governamentais diminuiram. Além disso, em conjunturas de fortes
oscilagbes negativas do mercado de capitais, 0 governo pode ndo conseguir
também conter pressdes no sentido de ampliar os beneficios da Previdéncia
publica, dado a queda da taxa de reposicao das aposentadorias fornecidas pelo
pilar privado (Holzman, 1997).

3) Modelo privado puro combinado com um programa de beneficio minimo e/ ou

assitencial.

As justificativas por tras dessa proposta s@o praticamenie as mesmas que
sao dadas para dar suporte a adogao de um modelo privado puro. A diferenca é
que ela reconhece a necessidade de existir alguma garantia plblica no sistema
previdenciario para as pessoas de renda mais baixa (ja que, como dito acima, o

modelo privado puro, em steady state, é neutro em termos distributivos). Além
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disso, pelo fato de que esta garantia € minima e expiicita, ha também um menor

espaco para pressoes politicas.

Por outro lado, um problema dessa proposta € que o beneficio minimo e/ ou
assistencial & ou seria, em muitos paises, insuficiente para enfrentar a pobreza e
meihorar as condicbes de vida dos grupos de renda mais baixa. Caso se
reconheca que enire os objetivos fundamentais da Previdéncia estao as tarefas
de oferecer segurancga contra situaces de risco previsiveis e imprevisiveis e de
promover uma distribuicdo de recursos mais justa, a proposta pode ser vista
como timida. No Chile e no México, paises que adotam este modelo, o vaior do
beneficio é considerado muito baixo {(mesmo para lidar com a pobreza) e o
namero de concessbes esta longe do razodvel (Mesa-Lago,1997). Holzman
(1997} também coloca que a implementacdo deste modelo na maioria dos
paises do leste europeu seria invidvel, dado os provaveis valores repostos pelo
beneficio minimo e/ou assistencial. Assim, as evidéncias vém mostrando que, na
pratica, esta garantia publica existente neste modelo n&o tem sido suficiente

para garantir condicbes minimas de subsisténcia para a populagéo carente®.

O modelo privado puro, combinado com um programa de beneficio minimo e/
ou assistencial, completa, assim, o quadro de referéncia que se entende
pertinente para se discutir as implicacdes macroeconémicas e distributivas do
sistema previdenciario brasileiro. Resumindo, entdo, ficam indicados o0s
principais modelos de interesse para o presente trabalho: o “publico” e o
“privado” dos Capitulos 2 e 3, e os modelos (1)-(3) apresentados nesta se¢éo e

que podem ser visto como uma variacéo dos dois anteriores.

# Existem outras deficiéncias no desenho desse modelo. Por exemplo, ele enseja questdes de risco moral
para oportunistas que ndo coniribuem regularmente para a Previdéncia por saber que obterdio socorTo
governamental quando idosos. Sdc apontados ainda problemas ligados & baixa cobertura do sistema em
paises que adotaram esse modelo. Sem entrar no mérito das causas que explicam isso (que, diga-se de
passagem, guarda relagio com o desenho desses sistemas), o fato € que os contribuintes ndo-regulares
demandardao uma enorme soma de recursos npas fases de aposentadoria sem a contrapartida de um
financiamento adequado.
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Capitulo 4

O Modelo Previdenciario Brasileiro e as Reformas de 1998 e
2003
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Capitulo 4 — O Modelo Previdenciario Brasileiro e as Reformas de
1998 e 2003

4.1 Introducao

Os capitulos anteriores fornecem uma série de considefagées tedricas e
evidéncias empiricas que sao Uteis para a andlise do modelo previdenciario
brasileiro nos seus aspectos macroecondmicos e distributivos. De um modo
especifico, eles podem ser vistos como um quadro de referéncia para se discutir
as transformacdes ocorridas na Previdéncia a partir de 1998. O proposito, entao,
deste capitulo, é avaliar o sistema previdenciario do pais e a sua evolugdo nos

ultimos anos, tendo como subsidio a discussao ja feita até o momento.

Em termos de exercicios empiricos mais aplicados, pareceu valido utilizar
duas abordagens descritas na sec@o 3.2 para auxiliar a analise dos aspectos
distributivos do modelo previdenciario brasileiro. Primeiramente, emprega-se um
modelo analogo aos modelos de micro-simulagdo do sistema publico de
arrecadacéo e transferéncia adotados em trabalhos como os de Lakin (2004) e
Baldini et al. (2004). Em segundo lugar, pretende-se usar a metodologia de
decomposi¢do de indices de desigualdade para verificar a influéncia das
aposentadorias e pensdes sobre a concentragdo de renda no Brasil. Séo
adotados trés tipos de indices de desigualdade nesse exercicio: Gini, Mehran e
o de Piesch. Hoffmann (2004) coloca que, enquanto o indice de Gini é mais
sensivel a mudangas na parte central da distribuicdo de renda, o indice de
Mehran é mais sensivel a mudangas na cauda inferior da distribui¢do e o indice
de Piesch, de forma contraria, mais sensivel a mudancas na cauda superior da
distribui¢do. Nesse sentido, a decisdo de utilizar os trés indices de desigualdade
pode ser justificada pela busca de uma melhor avaliagGo dos efeitos das

aposentadorias e pensdes ao longo de toda a distribuicao de renda.........
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E importante dizer que estas duas abordagens empiricas se baseiam na
analise da distribuicdo pesscal de renda, em que se foca o processo de
determinacao dos rendimentos a um nivel bastante atomizado, com a utilizagao
de microdados. Nesse sentido, o alcance delas para avaliar a distribuicdo
funcional da renda (como a renda é apropriada pelos diversos fatores produtivos
— trabalho, capital, etc. — ou pelos grupos sociais detentores destes fatores) &
limitado. ldealmente, para investigar a influéncia do sistema previdencidrio sobre
a distribuicao de renda, seria proveitoso abordar empiricamente a questao pelas
duas Gticas tedricas (pessoal e funcional), j& que se poderia ter uma nogéo mais
precisa da importancia dos rendimentos pagos pela Previdéncia na economia e
na determinacgio da desigualdade de renda. Além disso, como existe uma forte
inter-refacao entre estas duas oOticas tedricas, isso daria também uma methor
compreensdo dos fatores que podemn explicar eventuais mudangas na
distribuicdo de renda ao longo do tempo. No entanto, as bases de dados
disponiveis no Brasil ndo permitem fazer exercicios aplicados nestes moldes
(ver, por exemplo, comentarios disso em Ramos e Reis, 1991). Assim, tendo em
vistas essas qualificacbes, os resultados obtidos pelas duas abordagens devem
ser vistos com a devida restricgo.

Deve-se assinalar que existem no contexto do pais, apesar de poucos,
alguns trabalhos que ja empregaram estas abordagens para analisar os
aspectos distributivos do sistema previdenciario brasileiro. Nas préximas se¢des
se discutira, por exemplo, o trabalho de Immervoll et al. (2003}, que utilizou um
modelo de micro-simulagdo do sistema publico de arrecadagio e transferéncia
mais complexo (BRAHMS — Brazilian Household Microsimulation Model) e o
estudo de Ferreira (2003) que aplicou a metodologia de decomposigéo do indice
de Gini. O que inspira a presente tese a seguir novamenie a linha de pesquisa
destes trabalhos é que se acredita que é possivel dar uma contribuig8o adicional
na obtencéo de evidéncias empiricas.

Esta contribuicao se deve, em boa medida, a utilizagdo da POF 2002-2003
(Pesquisa de Orcamento Familiar — 2002-2003) nesses exercicios. A quase

totalidade dos estudos que aplicaram as duas abordagens empiricas utilizou



141

como base de dados a PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios).
Um dos motivos disso é que a abrangéncia geografica da PNAD & nacional (com
excecdo das areas rurais da antiga Regiao Norte — Ronddnia, Acre, Amazonas,
Roraima, Paréd e Amapa), enquanic as POFs tém sido tradicionalmente
realizadas em apenas 9 Regides Metropolitanas (Belém, Fortaleza, Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeire, Sao Paulo, Curitiba e Poric Alegre), no
Municipio de Goiénia e no Distrito Federal*’. Nesse sentido, isso contribuiu para
que de fato houvesse uma preferéneia pela PNAD em detrimento da POF.
Entretanto, a POF 2002-2003, em face de novas demandas, estendeu a
realizagio da pesquisa a todo territério nacional. Mesmo existindo diferencas
nas estratégias de amostragem entre a POF e a PNAD, pode-se dizer que
qualquer vantagem em termos de abrangéncia geogréafica, que antes a PNAD
usufruia em relacdo a POF, foi eliminada, e até mesmo sobrepujada, porque a

POF ~ 2002-2003 nao exclui as areas rurais da antiga Regi&o Norte da amostra.

Além desses aspectos em relagéo a abrangéncia geografica das pesquisas,
um ponto diferenciado da POF € que ela permite verificar diretamente os valores
pagos com imposto de renda (IR) e contribuicOes previdenciarias. Nesse sentido,
ela prescinde de estimativas dos descontos de IR/ contribuicdo previdenciaria e
hipoteses de evasao/ elisdo fiscal que sdo feitas quando se emprega a PNAD
para “rodar” o modelo de micro-simulaggo do sistemma publico de arrecadagéo e
transferéncia (Silveira, 2003). Por fim, uma outra vantagem relevante da POF em
relagcdo a PNAD é a de que existem algumas indicagbes que ela capta melhor o
rendimento de outras fontes que néo o trabaltho (Barros et al., 71995). Sabe-se
que estes rendimentos s&o mais importantes para as pessoas de renda mais alta
(ver, por exemplo, Ferreira, 2003). Assim, utilizando dados da POF, € possivel
avaliar, entre outras coisas, como as estimativas do impacto relativo do sistema
previdenciario sobre os décimos de renda superiores, obtidas pela PNAD, estao
enviesadas.

“ POF de 1987-1988 e de 1995-1996.
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Por esses motivos, acredita-se que a POF 2002-2003 é a pesquisa mais
adequada para a aplicacéo das duas abordagens empiricas propostas aqui. Mas
€ importante apontar que a contribuicdo que se pretende dar com esses
exercicios nao se restringe apenas as diferencas existentes entre as bases de
dados adotadas. Em relacdo aos aspectos metodoldgicos, € possivel verificar,
por exemplo, que existe uma significativa sensibilidade dos resultados do
modelo de micro-sirulacac do sistema publico de arrecadacgéo e transferéncia
em relagdo aoc ponto de partida que se considera no primeiro estagio dos
calculos (que depende do conceito de renda inicial adotado). Isso é uma questao
importanie para a discussdo de qual instrumento empirico se mostra mais
adequado para mensurar os efeitos distributivos do sistema previdencidrio
brasileiro, j& que a metodologia de decomposicdo dos indices de desigualdade

nao apresenta tal inconveniente.

Um ponto a assinalar € que mesmo que se entenda que a POF 2002-2003
seja melhor para ser usada nesse contexto, num dos exercicios com a
metodologia de decomposicdo das medidas de desigualdade, emprega-se a
PNAD. Nesse caso em particular, a adog8o da PNAD e nao da POF 2002-2003
se deve ao fato de que este exercicio busca avaliar como as aposentadorias e
pensdes tém ganhado importancia ao longo dos dltimos anos na determinacéao
da desigualdade total. O problema é que no periodo considerado (1995-2003) sé
existem duas POF disponiveis, sendo que a POF 1995-1996 nao tem
abrangéncia nacional. Contrariamente, em todos os anos compreendidos entre
1995 e 2003, a PNAD foi aplicada, com excec@o de 2000, ano em que se fez o
gltimo Censo do IBGE. Nesse sentido, para investigar como a evolugao das
aposentadorias e pensdes tem contribuido para explicar a desigualdade total, é
mais recomendavel adotar a PNAD como base de dados.

Deve-se perceber que a decisao de aplicar estas duas abordagens deixa de
fora a realizagao de exercicios empiricos com outras metodoiogias discutidas
nos capituios anteriores (relacionadas aos aspectos macroeconémicos do
sistema previdenciario brasileiro e aos modelos de micro-simulagdo que buscam

calcular as TIRs e & pobreza). Isso merece algumas explicacbes.
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Sobre os aspectos macroecondmicos, por exemplo, o mais interessante para
o coniexto deste irabalho seria avaliar empiricamente as recentes
transformacdes do modelo previdencidrio brasileiro, principaimenie no que diz
respeito ao fortalecimenio do pilar privado (Regime de Previdéncia
Compiementar Privado) e de eventuais expansdes dele no futuro. Sobre o
impacto macroecondmico das recentes transformagdes, é dbvie gque nao €
possivel analisa-lo pela aplicacio de modelos econométricos mais elaborados
como Holzmann (1996) fez para o Chile (investigando o efeito do novo sistema
privado sobre a poupanca nacional e o mercado de capitais), j& que as reformas
no Brasil contam com pouco tempo e ndo existe uma série histérica
satisfatoriamente grande para o exercicio. Nesse sentido, a opg¢do de uma
andlise mais sistematizada como a feita para o Chile fica descartada. Em relacéo
as simulagdes das implicagdes sobre a economia de possiveis expansdes do
sistema privado no Brasil, foi visto na secdo 2.2 que usualmente tém se
empregado 0s modelos de geragio sobreposta para essa tarefa. Entretanto,
apontou-se que a metodologia deles apresenta sérias deficiéncias/ restri¢des
(ver, novamente, Kohl e O'Brien, 1998 e a secéo 2.2). Em virtude desse fato,
verificou-se que a aplicagdo dos modelos de geracdo sobreposta neste trabalho
ndo fomeceria uma contribuicdo substancial aos resultados ja obtidos pela
literatura publicada. Assim, descartadas as metodologias discutidas na segéo
2.2, a alternativa foi fazer uma série de simulagbes com os dados da PNAD
2003, procurando avaliar a importancia e o tamanho atual do regime privado
dentro do sistema previdencidrio brasileiro € de como o crescimento dele no
futuro pode contribuir para melhorar o desempenho da economia. A utilizacao da
PNAD 2003 aqui se deve ao fato de que a PNAD permite fazer uma distingao
mais aprofundada dos regimes publicos no pais, 0 que é importante para esse

exercicio em especial®®

. Cabe notar que isso ndo quer dizer que nédo seja
necessario discutir adicionalmente algumas evidéncias obtidas por trabalhos que

ja empregaram modelos de geracao sobreposta no ambito do pais.

# A POF 2002-2003 nio permite identificar, por exemplo, os militares.
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Em relagdo aos modelos de micro-simulacdo que buscam calcular as TIRs
dos participantes do sistema (que se constituem numa terceira alternativa que
usualmente tem sido utlilizada peila literatura para analisar os aspectos
distributivos dos sistemnas previdenciarios, conforme explicado na secdo 3.2), €
valido concluir da andlise feita anteriormente que a aplicacao dessa abordagem
poderia dar claramente subsidios adicionais para a discussdo desta parie do
trabalho, principalmente por pemmitir que sejam identificados e mensurados
alguns mecanismos de redistribuicdo de renda dentro do sistema, a um nivel
rnicroecondmico, que as outras duas abordagens discutidas nio permitem®.
Entretanto, ha o entendimento de que existem sérias limitagbes que impedem
um maior avanco desta abordagem no Brasil. Estas limitacSes dizem respeito
essencialmente & baixa qualidade e quantidade de informagdes sobre a
Previdéncia brasileira em odrgaos oficiais & nas pesquisas feitas por Institutos
plblicos, o que acaba por comprometer inclusive os aspectos metodolégicos das
simulagdes dos modelos®. Assim, por concluir que os resultados obtidos por
estes modelos s6 ganhariam realmente uma melhor consisténcia na presenca de
dados mais completos sobre o historico previdenciario dos participantes do
sistema, fez-se a opgao de nao aplica-los nesta tese.

Por fim, é importanie colocar que a exclusdo de exercicios empiricos que
procuram analisar a relagdo entre a Previdéncia brasileira e a pobreza e que
utilizam as metodologias discutidas na segdo 3.4 é explicada por uma razao
diferente das anteriores: ndc se deve tanto a existéncia de problemas
metodoldgicos ou em termos de restricbes de informagbes, mas sobretudo
porque se entende que os resultados apresentados pela literatura dao uma viséo
satisfatéria do tema para os propdsitos desta tese, sendo prescindiveis

exercicios adicionais com estas metodologias que, em sua esséncia, repetiriam

4 Mesmo que estes modelos tenham como desvantagem o fato de que niio € possivel avaliar o impacto do
sistema previdencidrio sobre a distribuicio de renda original, conforme explicado na se¢io 3.2.

* Por exemplo, nestes modelos, & essencial construir os fluxos de contribuicdes e de beneficios de uma
pessoa. Na falta de dados reais — como € o caso do Brasil —, € necessério estimd-los, utilizando pardmetros
bastante aproximados. Varidveis-chaves que entram nos cdlculos do modele (a produtividade da economia,
a evolugiio salarial do participante, o tempo total de contribuigdo, o periodo de recebimento do beneficio,
etc.) acabam sendo definidas com uma precisio discutivel.
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fatos conhecidos e que ja foram devidamente expiorados. No entanto, como
forma de enriquecer a analise, pareceu valido investigar qual seria o efeito de
uma reducdo do teto de beneficios previdencidrios sobre a pobreza, caso 0s
recursos economizados com essa medida fossem utilizados para financiar um
programa social parecido com a Bolsa Familia. Essa simulagdo é apresentada

na secio 4.4.3.

Em resumo, os Capitulos 2 e 3 podem ser vistos como um marco tedrico de
referéncia para a discuss@o desta parie do frabalho. Assim, a estratégia de
analise do modelo previdenciario brasileiro e de sua recente evolucao se apdia
fortemente nas consideragoes tedricas e evidéncias empiricas trazidas por estes
capitulos. E importante notar que este marco tedrico ganha importancia quando
o instrumental empirico € limitado, j4 que, na auséncia de evidéncias mais
robustas no contexio do Brasil, & possivel extrair algumas conclusdes essenciais
das experiéncias de reforma de outros paises, com 0 respectivo suporte
empirico. Isso € aceitdvel sobretudo quando se procede a analise dos aspectos
macroecondmicos. No entanto, ha que se assinalar que, mesmo com essas
restrigbes em termos de instrumental empirico, serdo feitas algumas simulagbes
com os dados da PNAD 2003 para avaliar o regime privado recentemente
introduzido no pais.

Em relag@o aos aspectos distributivos, as se¢des 3.1-3.4 n&o tém a mesma
funcionalidade. Isso se deve ao fato de que, como antes colocado, ¢ aspecto
distributivo do sistema previdenciario € uma variavel de ajuste que depende de
uma série de pardmetros definidos de forma bastante especifica no ambito de
cada economia. Nesse sentido, as evidéncias empiricas obtidas sobre a
progressividade de sistemas publicos de outros paises néo permitem que sejam
diretamente transpostas para o caso brasileiro. E necessario, entdo, procurar
avaliar os aspectos distributivos do modelo previdenciario brasileiro de forma
isolada. Em primeira instancia, entdo, importa analisar os resultados trazidos
pela literatura ja existente. Em segunda instancia, é valido fazer um esforgo para
obter evidéncias empiricas adicionais quando for factivel e proveitoso. Isso sera

feito, especialmente, pela aplicagcdo de um modelo de micro-simulagao do
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sistema publico de arrecadac&o e transferéncia e da utilizagcio da metodologia
de decomposicéo de indices de desigualdade, j& que se entende gue & possivel
dar uma contribuicao adicional neste contexio.
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4.2 O Modelo Previdencidrio Brasileiro e as Reformas de 1998 e 2003

Antes de iniclar a discussdo dos aspectos macroecondmicos e distributivos
do modelo previdenciario brasileiro e de sua recenie evolugio, é proveitoso
ilustrar como este modelo estd estruturado atualmente. Isso se faz necessario
até para evitar confusdes, j& que ndo existe uniformidade nas interpretagdes
sobre o assunto®. Isso ajudarad também a guiar a andlise que sera feita
posteriormente. Além disso, cumpre dar uma breve descricdo das reformas de
1998 e 20083, sublinhando a trajetéria em que as mudancgas vém se processando

no bojo do sistema previdenciario nacional.

4.2.1 Modelo Previdenciario Brasileiro

A Constituicdo de 1988 e a Emenda Constitucional n® 20 de 1998 déo o
entendimento de que o modelo previdenciarios brasileiro estd estruturado

atualmente por cinco grandes blocos:

1) Regime Previdencidrio dos servidores publicos estatutdrios da Unido
(artigo 24, Xli, da Constituicdo que estabelece competéncia para a Unido
legislar sobre matéria previdenciaria).

2) Regimes Previdenciarios dos servidores publicos estatutarios dos Estados,
do Distritc Federal e dos Municipios (artigo 24, XH, da Constituicao que
estabelece competéncia concorrente para Estados, Distrito Federal e

Municipios legislarem sobre matéria previdenciaria).

3) Regime Prdéprio dos Militares — RPM (artigo 142, § 3, X, da Constituicao).

R Veja, por exemplo, as diferencas existentes entre Giambiagi et al. (2004} ¢ Pinheiro (2004).
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4) Regime Geral da Previdéncia Sociai- (RGPS) para os trabalhadores da
iniciativa privada e funcionarios publicos nao estatutarios ocupantes de cargo
em comissfo, cargo temporario ou emprego publico (arige 201 da
Constituicao).

5) Regime de Previdéncia Complementar Privado {RPCP) - arligo 202 da
Constituicdo, posteriormente modificado pela Emenda Constitucional n® 20
de 1998.

Por simplificacao, contudo, diversos trabalhos costumam aglutinar os dois
primeiros blocos sob a denominagédo de Regime Préprio dos Servidores Publicos
(RPSP)*. Isso porque existe norma geral obrigatéria que institui diversos
parametros que todos os entes devem observar para constituir seus regimes
previdenciarios, diminuindo consideravelmente as diferengas existentes entre
eles (ver Lei n° 9.717 e o artigo 40 da Constituicao). No entanto, deve-se notar
que algumas regras importantes ficam de fora destas normas gerais (a aliquota

de contribui¢io, a faixa de rendimento isenta, etc.).

Esta simplificacdo pode ser adotada nesta tese, jd que ela facilita a
discussdo das préximas se¢des e nao altera substancialmente a analise que se
pretende fazer. E importante apontar, contudo, que, em alguns momentos da
analise, serd necessario se reportar as diferencas existentes entre o regime dos
servidores publicos da Unido e os regimes existentes nos demais entes da
federagdo. Desta forma, admitindo-se a existéncia do RPSP, é possivel dizer
que o modelo previdenciario brasileiro estd atualmente composto por 4 regimes
previdenciarios: trés principais, paralelos entre si (segundo critério de categoria
ocupacional), e um complementar, que ndo concorre com os demais, conforme

ilustra a figura abaixo.

2 Yer, por exemplo, Di Pietro (2003 ).
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Figura 2 — Modelo Previdenciario Brasileiro.

Modelo Previdenciério
Brasileiro
Regime de Previdéncia
Complementar
Privado
RPCP
Regime Geral da Regime Préprio dos Regime Proprio dos
Previdéncia Social Servidores Pablicos Militares
RGPS RPSP RPM
Trabalhadores da  iniciativa Servidores publicos estatutdrios da (Militares
privada, servidores publicos n&o Uniéio,_do_s Estadoes, dos Municipios
estatutarios (cargos em € do Distrito Federal <
comissdo, cargos temporarios
1 cOM emprege publico) ~

4.2.2 Reforma de 1998

A reforma de 1998 ndo alterou substancialmente a estrutura do modelo
previdénciério brasileiro. A Unica exceclo foi a mudanc¢a introduzida pela
Emenda Constitucional n° 20 ao artigo 202 da Constituicdo {criando o RPCP),
conforme apontado acima. A propdsito, o RPCP foi regulamentado
posteriormente por duas leis complementares: a Lei n° 108/2001 e a Lei n°

109/2001%. Entre os pontos mais importantes, ficou estabelecido:

5% Anteriormente, as entidades de previdéncia privada e as seguradoras eram reguladas pela Lei n® 6.435,
1977.
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1) Carater privado e organizacdo auténoma do regime;
2) existéncia de organizacéo estatal para fiscalizar e regular o RPCP;

3) a divisao das entidades fomecedoras de planos de previdéncia em
fechadas (a associagao é restrita aos funcicnarios da empresa, denominada

patrocinadora) e abertas (a associacao € aberta a quaiquer pessoa fisica);

4} a possibilidade de instituicdo de planos de contribuicéo definida. Antes, a

legislacéo previa apenas a existéncia de planos de beneficio definido; e

5) instituicdo de inovagdes como a portabilidade (possibilidade de migragao
de um fundo para outro), fundos multipatrocinados (engiobando diversaé
empresas) e a criacdo da figura do Instituidor (permissdo para entidades
sindicais, profissionais ou associativas oferecerem planos), medidas visando

aumentar a flexibilidade e a cobertura do sistema.

Uma diferenga essencial que a Lei n°® 108/2001 introduziu para o RPCP dos
servidores publicos estatutarios e que talvez nao foi tio bem percebida é que
este regime, quando instituido, tera contribuicdo compulsoria dos novos
participantes (e dos atuais participantes que fizerem a opgéo pela filiagao no
RPCP) que ganharem acima do teto do RGPS (teto que passara a vigorar no
RPSP por conta da implementacéo do RPCP)*. No RGPS, essa participacdo é
totalmente facultativa. Isso deve ampliar consideravelmente o numero de
participantes.

Um ponto importante a notar ainda € que a introducao do RPCP contemplou
uma tendéncia mundial de fortalecimento e ampliagédo da previdéncia privada no
fornecimento de planos de aposentédoria a populacdo. Em paises como o Chile
e 0 México, por exemplo, o regime privado substituiu integralmente a antiga
Previdéncia publica para os novos ingressantes. Em outros paises, contudo,
esta substituicado foi apenas parcial, como é o caso da Argentina e da Suécia.
Em termos comparativos, o RPCP se aproxima mais dos regimes

implementados neste segundo grupo de paises, mas pode-se dizer que o RPCP

* Ver Piceli (2003),p. 64, e, adicionalmente, a lei complementar 108 e o artigo 40, § 14-16, da
Constituicio Federal.
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€ ainda relativamente menor do que os regimes desies paises. Na Argentina, a
Previdéncia piblica cobria em 1998 uma renda de apenas 1/3 da renda que é
coberta pelo sistermna publico do Brasll, deixando todos as outras faixas de
rendimentos a cargo do regime privado. No sistema previdenciario sueco, cerca
de 15% das contribuicdes de todos os ftrabalhadores s&o destinadas
compulsoriamente ao pilar privado (2,5% da remuneragéo). No Brasil, mesmo
com a imposigéo de obrigatoriedade de contribuigéo para os servidores publicos,
o potencial de filiagdo podia ser calculado por conta da reforma, grosso modo,
em apenas 10% da populagéo economicamente ativa®.

As outras medidas trazidas pela reforma de 1998 foram de carater
paramétrico, com o objetivo de melhorar a situacio financeira do sistema
previdenciario publico (RGPS, RPSP e RPM) e reforgar o carater contributivo
dos planos de aposentadoria. Mesmo assim, elas n&o foram menos importantes
do que a introdugdo do RPCP; pelo contrario, estas medidas se constituiram no
eixo principal da reforma, conforme expressaram diversas autoridades na época
(ver, por exemplo, Omnélas, 1999)%.

Uma das estratégias mais importantes adotadas nesse contexto foi retardar
as aposentadorias precoces que representavam um alto custo para os cofres
publicos®. O impacto sobre o orcamento do Govermno seria duplo: a receita
aumentaria pela extensdo do tempo de coniribuicdo e a despesa se reduziria
pela diminuicdo da duracdo do pagamento dos beneficios. No &mbito do RGPS,

trés medidas principais foram aprovadas:

5% Niimero obtido da PNAD 1998 (ano da aprovagio da Emenda Constitucional n°® 20), admitindo-se que os
fundos puiblicos fechados sejam instituidos e que apenas as pessoas que recebam saldrios acima do teto do
INSS (estabelecido em R$ 1.200 em 1998) possam efetivamente participar do RPCP (ver, por exemplo,
IBGE, 1999). Diga-se de passagem, a baixa estimativa de 10% ndo se deve apenas s caracteristicas do
RPCP, mas também a prépria estrutura de distribuigio de renda da economia brasileira, em que apenas uma
peqguena parcela da populagdo ganha acima de RS 1.200.

°5 E possivel, contudo, entender a introdugio do RPCP dentro do contexto deste objetivo maior, j4 que, no
regime privado, ndo existe a possibilidade de interferncia pidblica danosa na gestdo financeira dos recursos
e pelo fato de que os planos de aposentadoria possuem equilibrio atuarial mais estdvel. Mas as razdes que
explicam a introdugio do RCPC ndo podem ser vistos apenas pela dtica financeira.

7 Principalmente as referentes s aposentadorias por tempo de contribuigdo, que consumiam 40% dos
gastos com beneficio (Ministério da Previdéncia Social, 2003).
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1) Eliminacdo gradual das aposentadorias proporcionais. Antes de 1998,
homens e mulheres podiam se aposentar com proventos proporcionais aos 30 e
25 anos de servigo, respectivamente. Como regra permanente, essa facilidade
foi extinta. No entanto, estabeleceu-se uma regra de transig&o, com cobranca de

“pedagio”, para um determinado universo de filiados.

2) Estabelecimento de regras mais rigidas para a conversdo de tempo de
servico especial em tempo comum para fins de aposentadoria por tempo de
contribuicao, ja que 60% das aposentadorias concedidas por tempo de
contribuicdo em 1998 continham contagem de tempo de servigo especial.

3) Introducéo do fator previdencidrio. Ao introduzir no calculo dos beneficios
parametros que levam em conia o tempo e a aliquota de contribui¢ao, a idade da
aposentadoria e a expectativa de sobrevida do participante, o fator

previdenciario trouxe incentivos para a postergacéo das aposentadorias.
No RPSP, tambem se implementaram regras parecidas:

1) No caso de aposentadorias proporcionais, estabelecimento de idades
minimas (65 e 60 anos para homens e mulheres, respectivamente), exigéncia
de tempo minimo no servigco puablico (10 anos) e de tempo minimo no ultimo

cargo da ativa (5 anos), observadas as regras de transicéo.

2) No caso de aposentadorias com provento integral, estabelecimento de
idades minimas (60 e 55 anos para homens e mulheres, respectivamente), de
tempo minimo no servigo publico (10 anos}), de tempo minimo nho ultimo cargo da
ativa (5 anos) e de tempo minimo de contribuicdo (35 e 30 anos para homens e
mulheres, respectivamente), observadas as regras de transicao®®.

3) Eliminacdo das aposentadorias especiais de professores universitarios,
congressistas e magistrados.

Qs efeitos dessas medidas sobre a idade média de concessdo de

aposentadorias urbanas por tempo de contribuicdo podem ser identificados no

%% Como regra de transicio, a idade minima estabelecida foi de 53 anos ¢ 48 anos para homens e mulheres,
respectivamente, mais um pedéagio.
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grafico logo abaixo. A idade meédia de concessdo aumentou de 48,9 ancs em
1998 para 53,2 anos em 2002. Além disso, a proporgdo de aposentadorias por
tempo de contribuicdo no total de beneficios pagos se reduziu quase pela
metade (de 40% em 1998 para 21% em 2002)*°. No entanto, cumpre observar
gue, apesar deste avancgo, o Brasil se encontra ainda longe dos padrdes
internacionais. Nos paises da Europa Ocidental, por exemplo, as aposentadorias
geralmente s6 sao concedidas a parlir dos 860 anos (Ministério da Previdéncia
Social, 2002b) .

Grafico 2 ~- Idade Média de Concessao das Aposentadorias Urbanas por Tempo de
Contribuicao (1998-2002).
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Fonte: Ministério da Previdéncia Social (2003).

Além de procurar conter as aposentadorias precoces, uma outra questao
essencial tratada pela reforma de 1298 foi a mudanca da regra de calculo das
aposentadorias do RGPS. Além da aplicacio do fator previdenciario, conforme
colocado acima, o periodo-base dos calculos foi estendido: dos ultimos 36

meses de salario-contribuicdo para as 80% melhores remuneragdes desde julho

% Ministério da Previdéncia Social (2003).
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de 1994. Ademails, aplicou-se um teto para-os beneficios de R$ 1.200. O
aumento do periodo-base dos calculos eliminou uma antiga distor¢éo no sistema
porque aposentadorias precoces de trabalhadores no auge da vida ativa
obtinham uma alta taxa de reposicéo. Além disso, esta medida, em conjuntc com
a aplicacdo do fator previdenciario, propiciou o reforco do vinculo entre as
contribui¢cdes e o valor dos beneficios, ja que se passou a considerar um namero

maior de contribuices e a aliquota paga para se conceder as aposentadorias.

Por fim, vale apontar que a reforma de 1998 introduziu apenas uma mudanca
no RPM: aumentou a aliquota de contribuicdo para 9% (antes ela era de 1,6%).
Desse total, 1,5% foi fixado para financiar as pensdes de filhas solteiras. Esse
aumento foi justificado porque a antiga aliquota era claramente insuficiente para
custear © sistema e em virtude da generosidade existente nas regras do RPM
{por exemplo, o militar se aposenta com um beneficio igual ao salario do posto
imediatamente superior ao dele e o tempo minimo de contribuicdo é de apenas
30 anos).

4.2.3 Reforma de 2003

A reforma de 2003 seguiu a orientagdo princ'ipal da reforma de 1998,
procurando melhorar o equilibrio financeiro do sistema previdencidrio publico.
Uma diferenca, no entanto, é que ela se concentrou basicamente no RPSP. O
RGPS nao foi alterado, com excecéo da regra que aumentou o teto dos
beneficios (passou a ser de R$ 2.400 na época da aprovacgio da Emenda n® 41).

A razdo de seu enfoque sobre o RPSP foi justificada pelo fato de que as
maiores distorcdes do sistema previdenciario estavam localizadas no RPSP.
Além disso, evocaram-se questdes de justica social: enquanto eram gastos R$
61 bilhdes em 2003 com as aposentadorias e pensdes de apenas 2,7 milhdes de
servidores publicos estatutarios, gastava-se R$ 88 bilhdes com 21,9 milhdes de
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aposentados e pensionistas no RGPS®. Havia claramente mais generosidade
no RPSP.

A reforma de 2003 procurou, entdo, aplicar algumas medidas para obter um
equilibric financeiro melhor no RPSP, ja que o déficit em 2003 estava préximo
dos R$ 63 bilhdes®. Apds intenso debate dentro do préprio Governo, foram
aprovadas quatro medidas principais:

1) Taxacao dos inativos sobre a parcela de rendimento superior a BR$ 1.440

na Unidoc e R$ 1.200 nos Estados, Municipios e Distrito Federal.

2) Reducéo das pensbes em 30% para a parcela do beneficio acima do teto
do RGPS

3) Abono de 11% para os trabalhadores que postergarem as aposentadorias.

4) Endurecimento das regras de elegibilidade para a aposentadoria por

tempo de contribuicdo (proventos integrais)®.

Deve-se notar que ja tinham sido feitas tentativas para taxar os inativos e as
pensdes na discuss&o da reforma de 1998, mas o Governo nao obteve o apoio

necessario para seguir adiante.

Em relacdo ao RPCP, a reforma de 2003 nao apresentou modificacbes para
os filiados do RGPS. No entanto, existiram trés novidades de peso na Emenda
Constitucional n°® 41 para o RPCP dos servidores publicos estatutarios. Primeiro,
ficou determinado que os fundos a serem instituidos pelo Poder Executivo terao
que fornecer aos participantes planos de beneficios somente na modalidade de
contribuicdo definida®. Antes, pelo entendimento da lei, podiam ser oferecidos
tantos os planos de CD, quanto os de BD. Isso representou um avango porque

se garantiu um equilibrio financeiro atuarial mais explicito para o sistema.

% Dados do Ministério da Previdéncia Social (2005a) e Ministério da Previdéncia Social (2004).

® Dados do Ministério da Previdéncia Social (2004).

62 passou-se a aplicar um redutor variando entre 3,5% e 5% ao ano para quem se aposentasse antes de 60
anos (homens) e 55 anos (mulheres). Isso foi aplicado apenas para os participantes sob as regras de
transic@o da reforma 1998.

8 Ver artigo 40, § 15, da Constituig3o.
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Em segundo lugar, foi introduzido no §15 do artigo 40 da Constituicao que as
instituicdes dos fundos de pensédo fechados para os servidores publicos serdo
“de iniciativa do respectivo Poder Executivo”. Isso significa que a Lel nao é
mandatdria ou, dito de forma mais clara, significa que a criagac dos fundos
passou a ser de carédter voluntario. O maior problema disso é que n&o ha
incentivos de curto prazo para a sua aplicacac pois o Estado, se implementar o
pilar privade, terd que arcar com a contribuicdo patronal, ndo recebera a parcela
da contribuicio normal acima do teto e ainda terd que continuar pagando

beneficios acima do teto para os aposentados e pensionistas ja existentes.

Em ultimo lugar, estabeleceu-se que os fundos de pensao dos servidores
publicos estatutarios serao de “natureza publica” — um tema que serd ainda
regulado por lei complementar e que, portanto, ndo esta bem definido, mas que
com certeza altera substanciaimente o desenho do regime. Existem indicacOes
de que essa medida fol positiva, mas ela ainda é matéria de bastante

controvérsia.

Pinheiro {(2004), por exemplo, vé riscos de ordem institucional, politica e
administrativa na natureza publica dos fundos fechados. Riscos institucionais
porque se criard uma estrutura de supervisdo e regulacao ao nivel da Unido para
monitorar os fundos fechados instituidos pelos Estados, Municipios e Distrito
Federal. Pelos principios de autonomia federativa, esta estrutura pode enfrentar
dificuldades para cumprir sua missdo. Ademais, se for permitido que o0s
servidores do Judiciario ou do Legislativo estabelecam seus préprios fundos, 0
autor aponta que ha riscos adicionais em virtude da autonomia entre poderes.
Riscos politicos porque a Unido pode influenciar a nomeagéo de cargos
administrativos nestes fundos e a politica de investimento deles. Por fim, os
riscos administrativos estariam associados as diferengas existentes entre as
condicdes de trabalho no setor privado e no setor pdblico, este com um teto para
os salarios que pode desestimular o ingresso de trabalhadores mais

capacitados.
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Ainda que as preocupagdes colocadas por Pinheiro (2004) sejam periinentes,
foi visto anteriormente que Orszag e Stiglitz (1999) apresentam algumas
solugbes para lidar com estes riscos. A definico de regras para a eleicdo de um
comité independente de gestdo, com mandatos fixes, e a existéncia de fontes de
financiamento préprias para o custeio das atividades dos fundos pode prevenir a
maior parte dos riscos politicos em termos de interferéncia na administragdo
deles. O Canadd € um caso bastante ilustrativo disso, como aponta Slafer
(1997). Além disso, o estudo de Orszag e Stiglitz (1999) apontou também que a
experiéncia de alguns paises mostra que é perfeitamente factivel estabelecer
normas gerais claras para orientar a politica de investimento dos fundos (sem
uma interferéncia exagerada da Unido) e para propiciar uma supervisio/
fiscalizacdo eficiente. Um problema que persiste, contudo, se remete as
diferencas de condicOes de trabalho entre o setor piblico e privado. Mesmo
assim, nao parece dificil contratar profissionais competentes com saldrios
proximos do teto permitido e com outras vantagens pecunidrias como se
verificam nos primeiros escalfes do Governo. Desta forma, se houver vontade
politica e transparéncia na definicdo do aparato regulatério ndo devem existir
grandes contratempos que coloquem em risco o RPCP dos servidores publicos.

Por outro lado, a natureza publica dos fundos dos servidores apresenta uma
vantagem que diz respeito aos custos administrativos. A sec@o final dos
Capitulos 2 e 3 explicou que um fundo centralizado pode reduzi-los
significativamente, aumentando a rentabilidade do sistema e o valor dos
beneficios. Caso se considere o fato que cada fundo sera constituido
regionalmente, o que reduz a possibilidade de filiagdo e eleva relativamente os
custos de administracdo dos regimes, a opgdo de existir apenas um fundo
publico centralizade se toma ainda mais interessante. A outra face da moeda,
contudo, poderd ser um menor desenvolvimento dos fundos privados e a
intervencdo publica no fluxo natural das inversdes no mercado de capitais. De
qualquer modo, como indicado acima, a definicdo sobre as nomas gerais das
politicas de investimento dos fundos publicos fechados pode suavizar também a

intervencao estatal indevida no fluxo natural das inversdes no mercado de
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capitais, aproximando a gestac dos fundos publicos as politicas adotadas pelos
fundos privados. Normas que no seu inicio sejam rigorosas em termos de
composicao dos ativos que os fundos podem adquirir sdo passiveis de evoluir
para critérios baseados na rentabilidade obtida, ndo focando apenas os

processos de investimento (ver a secéo 2.3 novamente).

Assim, tem-se o entendimento de que a definicdo da natureza publica dos
fundos fechados publicos pela Emenda Constitucional n° 41, antes de
representar uma ameaga ao RPCP dos servidores, pode se constituir num
ganho para os trabalhadores até mesmo em termos de melhores valores de
beneficios. Contudo, para que ele se concretize, é fundamental ter em vista as
adverténcias colocadas por Pinheiro (2004) e estabelecer um arcabougo juridico-
institucional de supervisdo e regulacdo adequado, dada as especificidades

destes fundos.

Pode-se perceber, assim, que a reforma de 2003 foi menos abrangente do
que a reforma de 1998 (restrita praticamente ac RPSP, com algumas medidas
adicionais sobre o RPCP dos servidores publicos estatutarios), mas um ponto
favoravel dela é que ela conseguiu afetar tanto os gastos com o fluxo de
beneficios, como o0s gastos com o estoque de aposentadorias e pensdes
(taxacao dos inativos e pensdes). A reforma de 1998 n@o havia obtido sucesso
em relagdo ao Gltimo fator.

Outro ponto favoravel é que ela deu continuidade a tendéncia de
homogeneizar as regras do RGPS e do RPSP da reforma anterior, diminuindo os
privilégios dos servidores publicos estatutarios. Se os fundos de penséo
fechados forem instituidos no &mbito do RPSP, o pilar publico devera pagar
aposentadotrias limitadas ao mesmo teto do RGPS, uniformizando ainda mais as
regras do sistema. E importante dizer ainda que, como no caso da introdugdo do
RPCP, a homogeneizacdo das regras segue uma tendéncia mundial. Paises
como a Holanda, os EUA (apenas para os novos servidores federais) e o Reino
Unido unificaram seus regimes, de modo a eliminar o tratamento diferenciado

aos servidores publicos. Entretanto, assim como se deu também com a



159

introdugao do ‘RPCP, a reforma nestes paises foi mais radical. O regime dos

servidores tende a desaparecer totalmente apds um periodo de transicdo.

Por fim, em relacio as novidades trazidas com o RPCP, hd que se notar que
a reforma de 2003 trouxe mudangas de porte no desenho do RPCP dos
servidores publicos. Tanto o estabelecimento obrigatdrio dos planos de CD como
a definicdo da natureza publica dos fundos fechados foram medidas positivas.
Contudo, existem indicagbes de que, no cOmputo geral, a reforma de 2003
determinou um recuo na tendéncia de fortalecimento do pilar privado. Mas essa

discusséo € deixada para a secéo seguinte.
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4.3 Aspectos Macroecondmicos do Modelo Previdencidrio Brasileiro e de
Sua Recente Evolucdo

O Capituio 2 apresentou evidéncias de que o modelo privado pode irazer
efeitos mais positivos sobre ¢ desempenho macroecondmico quando comparado
ao modelo publico. Para relembrar, em primeiro lugar, a segéo 2.2 apontou que
a poupanca nacional tende a ser maior no modelo privado. Isso se deve
sobretudo ao fato de que em vez de as contribuicdes serem utilizadas para o
pagamento dos beneficios, elas sdo capitalizadas na conta do participante. Em
segundo lugar, foi discutido na se¢éo 2.3 que o modelo privado contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais porque as contribuicdes devem ser
investidas em ativos para garantir a capitalizacdo dos fundos previdenciarios.
Ainda que sejam possiveis inversbes desse tipo num sistermna publico, em sua
esséncia, ele é de reparticdo e, portanto, o seu impacto sobre ¢ mercado de
capitais € mais modesto. Em terceiro lugar, a se¢do 2.4 mostrou que o0 modelo
privado € capaz de afetar de forma mais positiva o0 mercado de trabalho. Se a
taxa de retomo do modelo privado for maior do que a do modelo publico, havera
espaco para a redugao das taxas de contribuicdo, aumentando a demanda e a
oferta de trabalho. Por ultimo, considerando os impactos do modelo privado
sobre a poupanca agregada, o mercado de capitais e o mercado de trabalho, a
secdo 2.6 concluiu que o modelo privado pode elevar o crescimento de longo
prazo da economia.

E bem verdade que é necessario fazer uma série de qualificacbes sobre os
efeitos positivos do modelo privado na macroeconomia, principaimente numa
situagdo de reforma do sistema previdenciario. A simples introducdo de um
regime privado em determinado pais ndo garante necessariamente que estes
efeitos acontecam. As segbes 2.2-2.6 prestaram especial atencao a trés fatores

nesse contexto: o0s custos de transicdo quando se pretende substituir,
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integralmente ou parcialmente, um sistema publico por um privado, ja que eles
podem anular ou até mesmo sobrepujar o aumento de poupancga trazido pelo
novo regime por um grande periodo de tempo; os custos administrativos do pilar
privado que sao capazes de corroer uma boa parcela da rentabilidade das
contas individuais, diminuindo a TIR do sistema; e as pré-condicdes que devem
existir na economia para que os investimentos dos fundos de pens&oc contribuam
para o desenvolvimento do mercado de capitais. Dependendo da magnitude dos
custos de transi¢do e administrativos e das condigdes iniciais da economia, a
introducdo de um sistema privado pode até piorar o desempenho econdmico
pos-reforma. Issc mostra a importancia de considerar estes trés fatores quando

se discutem os efeitos positivos do modelo privado.

Feitas essas ressalvas, no entanto, os capitulos anteriores permitem concluir
que ainda existe uma boa possibilidade de extrair maiores beneficios do modelo

privado. Vale citar trés razdes para isso:

1) A segao 2.2 apontou que, sob determinadas hipéteses, ha formas factiveis de
financiar os custos de transicao. Utilizando modelos de geragao sobreposta
para diversos paises, encontraram-se evidéncias de que, em steady state, a
poupancga agregada era efetivamente maior no modelo privado. A dnica
preocupacao colocada é que podia demorar muito tempo até as economias
atingirem o steady state. Assim, pelo menos nos paises estudados, os custos

de transic&o eram administraveis.

2} Nos capitulos anteriores também foram discutidas algumas estratégias para
diminuir os custos administrativos. Ademais, mesmo na presenga de custos
administrativos elevados, como no Chile, foi mostrado que a taxa de retomo
do sistema privado tem estado acima da obtida pelo antigo sistema pubilico.
Veja, por exemplo, a proposta de Orszag e Stiglitz (1999) na segéo final dos
Capitulos 2 e 3 sobre o estabelecimento de um fundo publico centralizado
unico para gerenciar o sistema privado {ele pode trazer ganhos de escala e
evitar custos com a captagado de clientes e com portabilidade, bastante

significativos em sistemas como o do Chile). Veja também o trabalho de
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Shah (1997} discutido na secdo 2.3. A estratégia dele para reduzir os custos
administrativos estd baseada no aumento da concorréncia dentro do
mercado privado de previdéncia. Medidas como a abertura do mercado para
noves intermediarios financeiros e a cobranca de comissdes sobre os ativos
acumulados e ndo scbre os saldrios, podem fer um impacto bastante

consideravel nesse contexic.

3) Por fim, a secdo 2.3 deixou sublinhado que as pré-condigbes necessarias
para a introducédo de um sistema privado nédo sdo muito restritivas para
paises que possuem uma relativa estabilidade macroecondmica e um

mercado de capitais com aigum desenvolvimento prévio.

Desta forma, mesmo levando em conta os custos de transigéo/
administrativos e as pré-condi¢cbes que devem existir na economia, entende-se
que ainda € razoavel admitir que o modelo privado traz efeitos mais positivos

sobre 0 desempenho econdmico do que o modelo publico.

No Brasil, alguns trabalhos empiricos formecem evidéncias de que isso se
aplica para o pais. Barretfo e Oliveira (1995), por exemplo, procuraram simular o
efeito de um aumento da idade de aposentadoria e do grau de capitalizagao do
regime publico (que é analogo a uma migracao do sistema previdenciario em
diregdo ao modelo privado) por meio de um modelo de gera¢ao sobreposta. Os
autores encontraram que um aumento do grau de capitalizacdo do regime
reduzia as obrigagbes previdenciarias publicas (pelo maior nivel de pré-
financiamento do sistema), propiciava valores mais altos de beneficios (dada a
melhor taxa de retorno) e aumentava os ativos dos fundos de penséo,
estimulando o desenvolvimento do mercado de capitais e o crescimento da
poupanc¢a agregada. E possivel deduzir ainda, pelos resultados apresentados,
que, no caso de se manterem fixos os valores dos beneficios, haveria espago
para se reduzir a necessidade de financiamento do Govemno e, portanto, a taxa
de juros e a carga tributaria da economia (inclusive sobre a renda do trabalho). A
conseqiiéncia direta disso, principalmente em virtude da queda da taxa de juros,

seria uma elevacdo dos investimentos e dos salarios. Caso se admita uma
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propensé@o marginal a poupar constante, o crescimento dos salarios reforgaria o
aumento da poupanca privada obtida pela elevagdo do grau de capitalizacao do
sistemna.

Qutros trabalhos, como o de Bugarin e Elfery Junior (2001) e Barreto (1997},
chegaram a conclusbes parecidas®. A difereriga bésica existente enire o0s
estudos esta concentrada no tamanho 6timo que o sistema privado deveria ter.
Isso se deve sobretudo a mudangas efetuadas nos valores de alguns
pardmetros na fase de calibragdo do modelo e nas especificacdes de algumas
equacdes®. De qualquer modo, todos encontraram evidéncias de que um
sistema privado poderia contribuir para melhorar o desempenho econdmico do
pais e o bem-estar da populacdo, o que fraz uma maior consisténcia para os
resultados.

Essas consideracdes indicam, entdo, que o Brasil deveria olhar com mais
atencéo para a opgéo trazida pelo modelo privado, pelo menos no que tange aos
aspectos macroecondmicos. Isso porque, apesar de as reformas terem
contemplado esta opcédo, o pape!l atribuido ao RPCP no sistema previdenciario
brasileiro permanece muito modesto. Como a secéo 4.2.2 citou, em termos de
comparacédo intermnacional, o RPCP é substancialmente menor do que os
regimes parciais adotados na Argentina ou na Suécia. Poder-se-ia acrescentar
outros exemplos ilustrativos, como a Hungria e o Uruguai, dentre uma lista longa
de paises, todos com regimes parciais privados de porte maior do que o
brasileiro. Isso reduziu o potencial do RPCP em afetar de forma mais positiva o
desempenho econdmico.

N&o que seja 0 caso de substituir integralmente o sistema publico por um
sistema privado puro, como fez o Chile. Esta altemativa se mostrou inviavel de
um ponto de vista financeiro. Considerando as perdas de contribuicdo que a
substituicdo integral implicaria, o reconhecimento das contribui¢des passadas

dos participantes ativos e a necessidade de continuar pagando os aposentados

% Ver também Lannes Jinior (1999) e Oliveira et al. (1997).
% Bugarin e Ellery Janior (2001), por exemplo, incorporaram no modelo choques idiossincriticos (na
forma de desemprego ¢ incerteza quando ao periodo de vida) e restricio de crédito.
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e pensionistas do sistema, os custos de transicdo foram estimados entre 188% e
276% do PIB. Olfiveira et. al. (1999} calculou um custo de 203,3% do PIB para o
RGPS e 75,3% do PIB para o RPSP. Zylberstein e Torres (1997) chegaram a um
cusio da ordem de 255% para todo o sisiema e ¢ Banco Mundial estimou-o em
188% (Pinheiro, 2004). Nesse sentido, esta opcéo foi logo descartada.

Mas, entende-se que havia espago para estabelecer um RPCP de maior
porte. Parece, entretanto, que em nome dos custos de transi¢do esse caminho
foi abandonado também. Vinicius Carvalho Pinheiro afirmou: “o que realmente
pesou na decisdo sobre que tipo de reforma adotar foi justamente o custo de
transicao. lsso (a reforma) ocorreu em momento de vulnerabilidade de nossas
contas externas e internas, pois linhamos acabado de passar pelo furacdo da
crise da Russia e ndo poderiamos adotar qualquer tipo de medida que abrisse

endividamento intemo ou reduzisse o superdvit primario [...J"%®

. (Para ser
preciso, contudo, um outro argumento foi dado mais tarde para justificar essa
decisao: que o sisterna publico cumpria uma importante fungdo social e que,
portanto, n&o se deveria diminuir “muito” o tamanho dele. Mas a discussao

desse ponto é deixada para a segdo 4.4).

Adicionalmente, é possivel dizer que a reforma de 2003 determinou um recuo
na tendéncia de fortalecimento do pilar privado, apesar de ela ter introduzido
alguns avancgos, como ¢ estabelecimento obrigatério dos planos de CD. Primeiro
porgue o aumento do teto do RGPS em 30% (de R$ 1.869 para R$ 2.400)
ampliou a cobertura do sistema publico. Conseqlientemente, se reduziu o
volume de recursos que poderia se dirigir para o pilar privado (entenda-se: os
rendimentos do trabalho acima do teto). Em termos de saldrios minimos, se em
1998 o teto do RGPS era de 7,8 saldrios minimos, por conta da reforma, o teto
passou a ser de 10 salarios minimos.

Em segundo lugar, em virtude da medida que estabeleceu carater voluntario
na instituicdo dos fundos fechados do RPCP dos servidores plblicos e militares.

Como discutido acima, nao existem incentivos de curto prazo para que eles

% Ver também Pinheiro (2004).
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sejam constituidos. Nesse sentido, ndo se sabe bem ao cerio quando eles serédo
criados ou se ser&o criados. Assim, existe uma grande chance de o RPCP do

RPSP/ RPM nao deslanchar nos préximos anos, ficando apenas no papel.

Algumas simulagbes feitas com os dados da PNAD-2003 ajudam a ilustrar
se, em primeiro lugar, havia realmente espaco para implementar um RPCP mais
amplo e, em segundo iugar, em que medida a reforma de 2003 representou um
recuo na tendéncia de fortalecimento do pilar privado. Como antes citado, a
razao de utilizar a PNAD 2003 e nao a POF 2002-2003 nesses exercicios & que
é possivel identificar os trabalhadores que sao militares e, portanto, visualizar
em separado o RPM. Mas, antes de apresentar os resultados, é importante
assinalar as hipdteses por tras das simulacdes:

a) A amostra utilizada s6 considerou as pessoas ocupadas na semana de

referéncia da pesquisa, com idade de 10 anos ou mais.

b) Admitiu-se que (i) a pessoa com posi¢cao de ocupacdo de servidor piblico
estatutdrio estava filiada ao RPSP, (ii) a pessoa com posicdo de ocupacgéo de
militar estava associada ao RPM e (iii) os trabalhadores contribuintes com
outras posicoes de ocupacdo que nao as anteriores estavam associados ao
RGPS. Essas hipbteses sdo necessarias porque rigorosamente nao é

possivel saber pela PNAD para que regime os trabalhadores contribuem.

c) A renda de trabalho € constituida pelo rendimento proveniente do trabaiho
principal e do trabalho secunddrio. Desprezaram-se os rendimentos
provenientes do terceiro ou demais trabalhos que as pessoas possuiam
porque ndo & possivel identificar pela PNAD a posigdo na ocupacdo das
pessoas nestes trabalhos e, portanto, a que regime estdo supostamente

filiados.

d) Considerou-se que o potencial maximo de contribuicdo para o RPCP é dado:
(i} no RGPS, pela renda de trabalho acima do teto dos beneficios dos
contribuintes € nao-contribuintes sujeitos a este regime, vezes 20%, um valor
que expressa um taxa de contribuico de certo modo arbitraria, mas que é

coerente com a taxa que € paga pelos contribuintes individuais e facultativos;
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(ii) no RPSP e no RPM pelos ‘rendimentos acima do teto dos beneficios,
multiplicados por 22%, a contribuicBo mandatéria por Lei (11% dos
trabathadores e 11% de contribuigdo patronal). Admite-se ainda que os
servidores publicos estatuidrios e os militares nao tenham o desejo de
contribuir mais do que os 11% obrigatdrios para os fundos fechados, apesar
de a Lei prever esta possibilidade; e (iii) pelos rendimentos de outras fontes
de renda, ndo origindrias do trabalho, de todos as pessoas ocupadas,
multiplicados também por 20%. Essa massa de recursos representa R$ 862
milhdes e se dirigiria apenas para o RPCP do RGPS.

Tabela 4 — Sistema Previdenciario Pablico do Brasil - Participantes por Regime (2003) (a)

Trabalhadores Contribuintes do INSS - RGPS |

Pos. na Qcupagéo Trabatho Principal Trabalho Secundério (b) Total
Empregados 27.057.181 210.702 27.267.883
Contas-Proprias 2.629.668 27.514 2.657.182
Empregadores 1.956.836 23.667 1.980.603
Cutros 113.375 2.316 115.691
Total 31.757.160 264.199 32.021.359

Servidores Publicos Estatutarios - RPSP

Esfera de Governo Trabalho Principal Trabalho Secunddrio (b} Total
Federal 553.254 6.813 560.067
Estadual 2.318.646 48.275 2.366.921
Municipal 2.108.092 56.567 2.164.659
Total 4.979.992 111.655 5.091.647

Militares - RPM

Categoria Trabalho Principal Trabalho Secunddrio (b) Total

Militares 251.905 1.522 253.427

Obs: (a) Pessoas ocupadas com 10 anos de idade ou mais.
(b) Filiados ao Regime neste trabalho, mas que n3o o eram no trabatho principal.
Fonte: IBGE, PNAD (2003).
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Tabela 5 — Filiados com Renda Superior ao Teto e Potencial de Contribuicao Mensal no RPCP (a)

Trabalhadores sob o INSS - RGPS

Telo (d}  Trabalho Trabaiho Total % Todos Potencial Potencial Potencial
Frinc (TP} Secun.(T5) Participamtes  Contr, TP (b) Conir. TS (b} Total
{Filiados)}  (Filiados) {Filiados) {(Filiados) {R% mil) (R$ mil) {R$ mil)
R$2.400 2.566.5186 85.811 2.652.327 8,3 2.314.246 68.551 2.382.798
R$ 1.869 3.964.577 152.513 4.117.090 12.9 2.884.098 95.968 2.980.066
R$ 1.200 56.328.445 270.955 6.599.400 20,6 3.580.773 132.187 3.731.961
Servidores Publicos Estatutdrios —~ RPSP
Teto (d})  Trabalho Trabalho Total % Todos Potencial Potencial Potencial
Princ.{TP} Secun.(TS} Participantes  Contr. TP (c} Contr. TS (c) Total
{Filiados)  (Filiados)  (Filiados) (Fitiados) (R$ mil) (R$ mil) (RE mil)
R$ 2.400 433.169 11.931 445.100 8,7 190.065 2.668 192.733
R$ 1.869 £68.678 23.629 892.307 13,6 251.375 4.460 255.835
R$ 1.200 1.257.880 50.336 1.308.216 257 390,168 9.718 396.884
Militares - RPM
Teto (d}  Trabalho Trabatho Total % Todos Potencial Potencial Potencial
Princ.(TP) Secun.(15} Participantes  Contr. TP (¢} Conir. TS (¢} Totaf
(Filiados)  (Filiados)  {Filiados) (Filiados) (RS mil) (R$ mil) (R$ mif)
R$ 2.400 28.562 1.522 30.084 11,9 6.655 392 7.047
R$ 1.869 49.481 1.522 51.003 20,1 10.831 570 11.501
R$ 1.200 89.669 1.522 91.191 36,0 20.983 794 21.777
Total — Sistema Previdenciario Brasileiro
Teto (d}  Trabalho  Trabalho Total % Todos Potencial Potencial Potencial
Princ.(TP} Secun.(TS) Farticipantes Contr. TP Conir. TS Total
{(Filiados)  (Filiados)  {Filiados) {Filiados) (RS mil) (R$ mif) (RS mil)
R$ 2.400 3.028.247 09.264 3.127.511 8,4 2.510.966 71.611 2.582.578
R$ 1.868 4.682.736 177.664 4.860.400 13,0 3.146.404 100.998 3.247.403
R$ 1.200 7.675.994 322.813 7.998.807 21,4 4.010.924 142,698 4.153.622
Obs: (a) Pessoas ocupadas com 10 anos de idade ou mais.

(b) Soma da renda de trabalho, acima do teto de beneficios, de contribuintes e ndo contribuintes sob o regime,

multiplicada por 20%.

{c) Soma da renda de trabalho dos filiados acima do teto, multiplicada por 22%.

(d) R$ 2.400 eram equivalentes a 10 saldrios minimos (SM} de 01/04/2003 — 1/04/2004.

R$ 1.869 = 7.8 SM.

RS 1.200 =35 SM.
Fonte: IBGE, PNAD (2003).
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Por ser mais facil a tarefa, é possivel comegar a analise procurando
compreender o tamanho atual do RPCP. Tomando, entdo, o teto de beneficio
estabelecido peia reforma de 2008 (R$ 2.400), verifica-se pela tabela 5 que
apenas 2,7 milhdes de pessoas sob o regime do INSS, 445 mil servidores
estatutarios e 30 mil militares tinham condicdes de contribuir para o RPCP. Isso
representa menos do que 4% da popuiag@o ocupada ou 8,4% dos contribuintes
do sistema (ver tabela 4}, o que é muito poucoﬁ7. Em termos de volume de
recursos que poderia se dirigir para o0 RPCP, temos um montante total de R$ 2,6
bithdes por més da tabela 5 que deve ser somado ainda & R$ 862 milhdes
provenientes de outras fontes de renda que ndo a do trabalho (hipétese (d)
acima). Isso totaliza um potencial de contribuicdo da ordem de R$ 3,4 bilhdes
por més, sendo que aproximadamente 94% deste potencial advém do RPCP do
RGPS. Isso mostra que, em termos relativos, o pilar privado do RPSP e do RPM,
se instituido, sera bem inferior ac dos trabalhadores da iniciativa privada, um
resultado que podia ser até esperado caso se tenha em vista que existem 5,3
mithdes de servidores publicos estatutarios e militares de um total de 79 milhdes
de pessoas ocupadas (ou 6,4% do total). Entretanto, pelos maiores rendimentos
obtidos por estas pessoas em comparagao aos trabalhadores sob o INSS,
previa-se inicialmente uma contribuicdo maior do RPCP dos servidores publicos
estatutarios e dos militares. De qualquer modo, isso mostra, entdo, que a medida
que estabelece a instituicdo voluntaria dos fundos fechados de Previdéncia no
ambito do RPSP e do RPM pode nao representar um impacto t&o sério para ©
tamanho do pilar privado. No caso de os fundos fechados nao serem criados, o
RPCP apresentara apenas uma pequena reducéo (6%).

Por outro lado, numa segunda simulagdo, os resultados apontam que o
aumento do teto de beneficios de R$ 1.869 para R$ 2.400 representou uma
reducgéo significativa do RPCP. Caso o teto tivesse sido mantido em R$ 1.869, a
possibilidade de filiagdo ao regime privado seria 55,4% maior quando
comparado ao teto de R$ 2.400, totalizando 4,9 milhdes de pessoas. Vale

%7 Para acrescentar, os dados da PNAD 2003 mostram que apenas 2,7% das pessoas ocupadas com mais de
10 anos efetivamente contribuiam para a previdéncia privada.
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apontar que este aumento € bem maior no RPM (89,5%). Em termos de volume
de recursos que poderia se dirigir para o RPCP, observa-se que a manutencgao
do teto em R$ 1.869 permitiria um fluxo méximo de R$ 4,1 bithdes por més ou
19% maior do que no teto de R$ 2.400 (R$ 3,2 bilhdes da tabela 5 mais R$ 862
milhbes de outras rendas). Ha que se notar ainda que no RPSP e no RPM, este
aumento seria mais substancial: de 33,8%. Nesse sentido, pode-se dizer que a
elevacdo do teto dos beneficios na reforma de 2003 representou um retrocesso
bastante significativo para o fortalecimento do pilar privado. Isso é agravado pelo
fato de que a manutencado do teto em R$ 1.869 nao traria nenhum custio

adicional.

Sobre o tamanho relativo do RPCP do RPSP/ RPM versus o RPCP do
RGPS, é importante apontar que um teto de R$ 1.869 nao altera a conclusao
anterior. Apesar de este teto aumentar relativamente o potencial de filiagao e de
contribuicdo no BRPCP dos servidores publicos estatutarios e militares quando
comparado ao RPCP do RGPS, aquele continuaria a representar apenas uma
pequena parcela do RPCP total (6,5%), com um ligeiro aumento de apenas 0,5%
em relac@o a simulagdo anterior,

Por fim, € possivel estimar o efeito de uma redugéo de 50% do teto de
beneficio estabelecido pela reforma de 2003. Inicialmente, e importante entender
como essa medida poderia ser implementada. Em segundo lugar, deve-se
procurar estimar o custo de transicao dela e o seu impacto sobre o potencial de
filiag&o e contribuicdo ac RPCP,

Uma forma razoavel de implementar uma redugéo do teto dos beneficios
para R$ 1.200 é estabelecer que ele passe a valer apenas para 0s novos
ingressantes do sistema previdenciario. Isso garante os direitos dos atuais
participantes na medida que uma parcela deles ja efetuaram contribuicbes com
base no teto anterior. Os custos adicionais dessa mudanga seriam equivalentes
a perda de receita das contribui¢cdes dos novos ingressantes na faixa de salarios
compreendida entre R$ 1.200 e R$ 2.400. Isso porque os pagamentos das
aposentadorias e pensf@es acima de R$ 1.200 para os atuais participantes ja
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representam despesas correntes do sistema. O problema é que ndo se pode
estimar com precisao quantos trabalhadores entrardo no sistema com
rendimento superior & R$ 1.200 e muito menos qual serd o salario total deles.
Além disso, ndo se conhece em que ritmo isso se dara. Inicialmente, estes
trabalhadores serdao em pequeno numere, o que representa uma pequena perda
de receita, mas com ¢ passar do tempo, o estoque deles deve aumentar em
virtude do fluxo continuo de novos ingressantes com salario acima de R$ 1.200.
Uma hipétese simplificadora que pode ser adotada é admitir gue os
trabalhadores que ganham mais do que R$ 1.200 atualmente (PNAD-2003)
represente no longo prazo o estoque de trabalhadores futuros que entrardo no
sistema com saldrios também acima de R$ 1.200. Isso, em certa medida,
superestima os custos iniciais porque os primeiros ingressantes do sistema com
rendimentos superiores a R$ 1.200 serdo em pequeno nimero, mas, no longo
prazo, pode ser uma estimativa mais adequada. Adicionalmente, em
determinado momento do tempo, este estoque de trabalhadores ira perdendo a
relevancia na medida que o0s aposentados e pensionistas segundo as velhas
regras morrerem. Tendo em vista estas simplificagdes e adotando uma aliquota
de contribuigdo de 11%, chega-se a um custo adicional de R$ 757 milhdes
mensais para todo o sistema ou cerca de R$ 9 bilhdes por ano. Em termos
relativos, isso representava em 2003 apenas 0,5% das despesas previdencidrias
totais do INSS e do Tesouro Nacional (ver tabela 6, p.176).

Por outro lado, adotando as mesmas hipéteses para o calculo do potencial de
filiagéo e de contribuico ac RPCP {(que é equivalente a admitir que o teto de RS
1.200 era a regra vigente em 2003), é possivel verificar que o espago do RPCP
no sistema previdenciario brasileiro aumentaria bastante. Segundo a tabela 5, o
potencial de filiacdo ao RPCP cresceria 2,6 vezes e o potencial de contribuicao
seria 1,5 vezes maior quando comparado ao teto de R$ 2.400. Nesse sentido,
uma conclusdo essencial dessa simulacdo € que, atualmente, seria possivel
ampliar consideravelmente o tamanho do RPCP com um baixo custo de
transicgo. De um modo particular, ela mostra que havia espaco para a reforma
de 1998 estabelecer um RPCP de maior porte. O argumento de que os custos
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de -transicBo eram proibitivos ndo encontra respaldo nos resuitados das

simulacoes.

Desta forma, os resultados dos exercicios acima indicam que de fato a
reforma de 1998 foi muito timida para introduzir o pilar privado no sistema
previdenciario brasileiro. Além disso, as simulagbes mostram que a reforma de
2003 determinou um forte recuo na tendéncia de fortalecimento do regime
privado, sobretudo em virtude do aumento do teto de beneficios, ja que a medida
que define a instituicdo voluntaria do RPCP do RPSP/ RPM nao representara um
grande impacto no tamanho do pilar privado caso os fundos publicos néo
venham a ser criados. Sob o teto de R$ 2.400, pelos dados da PNAD, existem
35,7% menos contribuintes em potencial para o RPCP do que no teto anterior a
reforma. Em termos de volume de recursos, essa medida diminuiu o potencial de

contribuigdo em 16%.

Sendo assim, a luz desses fatos e das consideragées do Capftulo 2, chama-
se a atencdo que seria desejavel ampliar o papel do RPCP no sistema
previdenciario brasileiro, pelo menos de um ponto de vista macroecondémico.
Isso contribuiria para melhorar o desempenho da economia, tanto em termos de
formacéo de poupanga, como em relacdo ao desenvolvimento do mercado de
capitais. Sob os tetos de R$ 1.869 e R$ 1.200, poderiam ser investidos,
respectivamente, cerca de R$ 4,1 bilhdes/ més e R$ 5 bilhdes/ més (ou, numa
base anual, R$ 50 bilhdes e R$ 60 bilhdes, respectivamente).

4.3.1 Aspecto Financeiro-Fiscal do Modelo Previdencidrio Brasileiro e das
Reformas de 1998 e 2003.

Uma outra questao importante de ser analisada neste contexto se refere aos
desequilibrios financeiros do sistema previdenciario e aos impactos fiscais das
reformas de 1998 e 2003. Isso se faz necessario porque os gastos com a

Previdéncia no Brasil iém sido bastante elevados. S6 para se ter uma idéia, no
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ano da primeira reforma, o déficit-do sistema estava em tomo de 4,6% do PIB,
considerando conjuntamente o RGPS e o RPSP. Isso significa que cerca de R$
42 bilhdes sairam dos cofres publicos para cobrir o déficit no sistema
previdencidrio. Logo se depreende que isso traz implicagbes bastante negativas
para o desempenho macroecondmico. Geralmente, costumam-se citar duas
delas. Em primeiro lugar, as despesas previdenciarias determinam sangrias de
recursos que poderiam ser investidas em areas fundamentais como educagao,
salide e infra-estrutura. Na medida em que estes investimentos sdo essenciais
para um crescimento de alta qualidade, o potencial de desenvolvimento do pais
se reduz. Em segundo lugar, isso traz um efeito sobre a poupanca agregada, ja
que os gastos com a Previdéncia comprimem a poupanga publica. Isso, por sua
vez, pressiona a taxa de juros para cima e os investimentos para baixo,
comprometendo ainda mais o crescimento econdmico. Nesse sentido, entende-
se que é de grande valia analisar o impacto fiscal das reformas de 1998 e 2003,
verificando se elas alteraram esse quadro financeiro adverso.

Cabe dizer que a discussao se concentrara nos RGPS e RPSP, deixando de
fora 0 RPM. A razao disso é que ndo existemn numeros muito confidveis a
respeito da situacéo financeira do RPM e pelo fato de que este regime sofreu
poucas alteragbes com as reformas de 1998 e 2003. Um fato que minimiza essa
exclusdo é que os militares representam menos de 1% dos contribuintes totais
do sistema (tabela 4).

Antes de entrar na discuss&o propriamente dita desta secio, no entanto, é
necessaria fazer uma qualificacdo sobre um debate importante que trata dos
desequilibrios financeiros da Previdéncia. Mais especificamente, esta
qualificacdo diz respeito a uma corrente da literatura que defende nao existir
déficit no sistema (ver, por exemplo, Fleury, 2004, Anfip, 2005 e Dain, 1999). Ela
afirma que a Constituicao Federal de 1988 criou bases estaveis e adequadas
para o financiamento do sistema ao prever que o custeio da Seguridade Social
deveria ser sustentado por quatro fontes principais de receita: (i) contribuicbes
dos trabalhadores, contribuicbes dos empregadores (ii) sobre a folha de

pagamento, (i} sobre o faturamento bruto (Cofins) e {iv) sobre ¢ lucro liquido
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(CSLL)®. Nesse sentido, considerando os gastos da Seguridade Social como
um todo (Previdéncia, Assisténcia e Saide), a receita proveniente das quatro
fontes de financiamento, prevista pela Constituicao, seria mais do que suficiente
para equilibrar o sistema. Além disso, deveria se incluir, nesse contexic, como
receita, a arrecadacdo do CPMF (Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacac
ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza Financeira),
tributo instituido pela Lei n® 9.311/1996, que destina 0,1% de aliquota para a
Previdéncia, 0,2% para Saude e 0,08% para o Fundo de Combate & Pobreza.
De fato, considerando o ano de 2004, a arrecadacao com a Cofins, a CSLL e a
CPMF soma R$ 122,6 bilhdes, bem além do necessdrio para cobrir os
propagados “desequilibrios existentes” (ver tabela 6 abaixo)®. Nesse sentido, os
déficits apontados pelas autoridades publicas sé se verificariam porque os
organismos oficiais adotam uma metodologia contabil inadequada, considerando
como receita previdenciaria apenas a arrecadacao liquida do sistema (grosso
modo, as contribuicdes dos segurados e dos empregadores sobre a folha de
pagamento). Um agravante, neste contexto, é que, desde 1988, vem ocorrendo
uma desvinculagao crescente dos tributos que “teoricamente” seriam destinados
ao financiamento da Seguridade Social pela Constituicao Federal, como o DRU
~— Desvinculacao dos Recursos da Unido (por meio desse instrumento, a Unido
pode retirar 20% dos recursos da Seguridade Social para outras finalidades —
Emenda Constitucional n® 42).

Entretanto, existem dois problemas sérios nos argumentos desta corrente.
Primeiro, a Constituicdo Federal versou que a Seguridade Social deveria ser
custeada pelas quatro fontes de financiamento acima citadas, mas ela nao
determinou que a Cofins e a CSLL fossem fontes exclusivas do orcamento da
Seguridade Social (ver, Horvath Jinior, 2003 e Piceli, 2003). Ademais, ela nem
estipulou percentuais minimos de destinagdo da Cofins e da CSLL para a
Seguridade, como ocotre, por exemplo, no caso das acgdes destinadas a

manutencdo e desenvolvimento do ensino (art. 212 da Constituicdo). Por fim,

% Ha que se colocar também uma fonte de menor importincia: um percentual da receita liquida de
CONCUISos prognodsticos.
* Niimeros disponiveis no site: www.receita.fazenda.gov.br.
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para manter rigorosamente a idéia de que a Constituico Federal de 1988 criou
bases estaveis para o financiamento da Seguridade Social — conforme visao
desta corrente —, a CPMF, sé criada em 1996 e em carater provisdric, ndo
deveria figurar como receita do sistema. Assim, é verdadeiro dizer que a
ConstituicBo de 1988 instituiu a existéncia de quatro fontes principais
(contribuicao dos empregados e empregadores — folha de pagamento,
faturamento bruto e lucro liquido), mas é faiso afirmar que as duas ultimas fontes
foram determinadas exclusivamente para o custeio da Seguridade. Assim como
a Constituicao prevé que a Seguridade seja custeada por toda a sociedade e
nem toda a sociedade a financia diretamente, a Constituicdo também prevé que
a Cofins e a CSLL custeiem o sistema, mas nem todo o montante arrecadado
com estes fiributos o financia. Como, entdo, se basear nos preceitos
constitucionais para colocar receitas ficticias no balanco contabil da Seguridade,
se a Constituic&o nao versa sobre isso? Ainda que talvez fosse desejavel que a
Cofins e a CSLL financiassem apenas a Seguridade, ndo & isso o que ocorre.
Inclusive, considerando os repasses da Cofins e da CSLL para a Previdéncia
(RGPS ¢ RPSP) em 2004, o saldo final do sistema seria de R$ 67 bilhdes
negativo, conforme demonstra o fluxo de caixa do INSS (Ministério da
Previdéncia Social, 2005¢) e a tabela 6°°. Isso sem considerar o chamado DRU,

que pioraria ainda mais o resultado previdenciario.

Em segundo lugar, ha um contratempo em abordar o orgamento da
Seguridade Social como um todo, conforme quer a corrente citada. E bem
verdade que o termo Seguridade Social estd expresso na redacédo da
Constituicao de 1988 e que ele vem sendo utilizado desde os tempos de
Beveridge’'. Mas, em termos de planejamento e gerenciamento financeiro, nio

é recomendavel fazer isso. Nao & necesséria uma andlise pormenorizada para

™ Considerando o déficit da tabela 6 de R$ 106,3 (RGPS e RPSP) + R$ 2 bilhdes de CSLL + R$ 36,8
bithoes de repasse do Cofins + R$ 0,9 bilhdes Encargos Previdencidrios da Unido (para se evitar dupla
contangem). Caso se queira incluir ainda o repasse do CPMF nessa conta, o déficit do sistema se reduziria
em R$ 5 bilhdes apenas.

" O Lord William Beveridge apresentou ao governo inglés em 1942 uma proposta universalizante de
seguro social. O termo para caracterizar esta proposta ficon conhecido como Seguridade Social, na medida
que procurava oferecer uma protegao social as pessoas desde o nascimento até a velhice.
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mostrar que a gestdo da Sadde, por exemplo, é muito distinta da gestao
previdenciaria. isso € um dos motivos que justificam a existéncia de dois
Ministérios separados para cuidar de cada uma dessas areas. A proposta de
considerar o orgamentc da Seguridade Social como um todo, apesar da
definicdo constitucional, mais complica do que ajuda. Mais importante, ela desvia
a atencado do ceme da questao financeira: compreender se os planos de
aposentadorias s&o equilibrados de um ponto de vista atuarial ou nao. Caso eles
nao sejam equilibrados de fato, existirao subsidios implicitos para o
financiamento do sistema previdenciario, arcados por toda a sociedade. Em
outras palavras, havera um déficit inerente ao sistema (por qualquer que seja a
metodologia contabil adotada) que & coberto, em L’Jlt.ima inst&ncia, pelos cofres
do Tesourc Nacional. Assim, é mais adequado utilizar como metodologia de
mensuragéo do resultado previdenciario a que o Ministério da Previdéncia Social
sugere — Arrecadagao Liquida menos Beneficios Previdenciarios —, conforme
consta na tabela 6 e ¢ empregada por uma série de outros estudos (ver, por
exemplo, Velloso, 1999 e Giambiagi et al., 2004). Ela d4 uma nogdo mais
precisa do equilibrio financeiro e atuarial dos planos de aposentadoria e do
sistema’®. Ademais, ha que se apontar que a técnica atuarial que contrapde as
despesas com beneficios previdenciarios versus as contribuicbes dos segurados
do sisiema (empregados e empregadores — folha de pagamento) para avaliar a
saude financeira da Previdéncia € amplamente aceita na academia e por
profissionais especializados na area contabil (ver, por exemplo, Ministério da
Previdéncia Social, 2001d) ™.

"2 Urn contratempo desta metodologia diz respeito as aposentadorias rurais, em que o vinculo contributivo é
menos explicito. Pelo seu cardter “assistencial”, inclui-las junto com as aposentadorias tipicamente
previdencidrias, leva a superestimar os subsidios implicitos do sistema para o contribuinte urbano. Mesmo
assim, os custos das aposentadorias rurais explicam apenas parcialmente os déficits atuais do sistema
(foram gastos cerca de R$ 24 bilhGes com as aposentadorias rurais em 2004) e, a rigor, devem ser
necessariamente incluidos nos cédlculos atuariais dos planos de aposentadoria do RGPS, j4 que s#o previstos
constitucionalmente.

3 Fernandes e Narita (2003), utilizando metodologia atuarial parecida, encontraram que para financiar os
planos de aposentadoria do INSS seria necessédrio uma aliquota de 40%, significativamente maior do que a
aliquota méxima cobrada pelo regime atualmente (33%). Fernandes ¢ Gremaud (2003), por sua vez, por
meio da mesma metodologia de Fernandes e Narita (2003), verificaram também que seria necessiria uma
aliguota de 62% para custear os planos de aposentadorias do RPSP. A diferenca entre a aliquotas efetivas,
cobradas pelo sistema, e as estimadas pelos dois estudos, dé uma idéia aproximada da magnitude dos
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Feitos ©s comentarios acima, pode-se passar, entdo, a discutir as
informacOes apresentadas pelas tabelas 6 e 7. Ao analisar o resultado da
reforma de 1998, uma primei_ra guestao que € preciso ressaltar, mesmo sendo
débvia, € que ela fol insuficiente para fidar com a magnitude do problema
existente. Se assim n&o fosse, nac haveria a necessidade tao urgente de uma
segunda reforma. Na verdade, as autoridades da época também estavam
conscientes disso. Segundo declaragdo do ex-ministro Waldeck Omélas, nos
momentos gue se seguiram a aprovagao da Emenda n°® 20: “O Brasil ainda ndo
maturou a questdo previdenciaria. Por isso, todos os passos dados até agora
s&0 apenas 0 prenuncio da profunda reforma que terd necessariamente que ser

feita ao longo da primeira década do préximo Sécuio” ™.

Tabela 6 — Receitas e Despesas da Previdéncia no Brasil -~ em R$ bilhdes correntes

| - Regime Geral — INSS

1899 2000 2001 2002 2003 2004
Yo % % % % %
Total PIB | Total PIB | Total PIB [ Total PIB | Total PIB |Total PIB
Contribuicbes (a) | 49,1 5,1 55,7 5,1 | 62,5 5.3 71,0 53 | 80,7 5,6 93,8 5,3
Beneficios 585 6,1 658 6,0 | 75,3 8,3 88,0 6,5 |107.1 7.4 1258 7.1
Resultado 94 -101-101 -081-128 -1,1 170 13 }1-264 -18 |-320 -1,8
Il - Regime Préprio dos Servidores Publicos - Unido, Estados € Municipios
1999 2000 2001 2002 2003 2004
% % % % % %
Total PIB | Total PIB | Total PIB | Total PIB | Total PIB | Total PI
Contribuigbes 81 081 69 06| 78 0,7 78 06 | 78 05 | 106 0,6
Despesas (b) 440 4586 52,0 4.8 56,4 4,7 82,5 4.6 70,8 4.9 849 48
Resultado -35, 9 -3, 7| -452 -4,1 |-486 ~d,1 54,7 -4,1 | -63,0 -4 4 -74,3 -4.2

Fonte: Ministério da Previdéncia Social, Ministério da Fazenda, STAFL
Nota: (a) Arrecadagfo Liquida do sistema.
{b) Despesas com Inativos e Pensionistas.

subsidios existentes no RGPS e no RPSP, demonstrando que, realmente, hd um sério desequilibrio atuarial-
financeiro dos planos piblicos de aposentadoria.
™ Ornélas (1999). Grifos do autor.
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Entretanto, alge que salta aos olhos € que a reforma de 1998 néo foi capaz
nem de reverter a tendéncia de crescimento acelerado dos deficits na
Previdéncia. De acordo com a tabela 6 abaixo, o resultado previdenciario do
RGPS e do RPSP piorou nos seis anos pés-reforma (1999-2004). Enguanto o
déficit previdenciario do RGPS cresceu 0,8% do PIB no periodo, o do RPSP
aumentou 0,5%. E bem verdade que sem a reforma a tendéncia seria mais

explosiva, contudo o alivic nas contas ptblicas nfo foi o esperado.

Uma analise das projecBes atuariais feitas pelo Governo reforca esse fato. A
tabela 7 traz uma projecdo atuarial divulgada no Relatério Resumido da
Execucdo Orgamentaria do Govermno Federal — dezembro de 2004. Pode-se
notar gue o crescimento das despesas com beneficios do RGPS ao longo do
periodo 2005-2035 ndo é acompanhado pelo aumento das coniribuicbes
previdenciarias, ja que estas se mantém praticamente constantes. O resultado
dessa evolucdo é uma piora das contas previdenciarias, alcangando um déficit
da ordem de 3,2% do PIB em 2035 (ou cerca de 3 vezes maior do que era em
1999). Ha que ressaltar que, ainda que esses dados possam indicar que a
trajetoria do déficit ndo sera explosiva, as hipoteses por tras das proje¢des sao
bastante otimistas. Por exemplo, o crescimento do PIB até 2017 esta estimado
em mais de 3,5% ao ano. A massa salarial, por sua vez, aumentaria cerca de
7.,0% ao anc no periodo selecionado. Como neste modelo esses fatores estéo
diretamente relacionados a um resultado mais positivo das contas
previdenciarias, caso as projegcdes nao se confirmem - observando-se menor

crescimento econémico e da massa salarial — os déficits serdo ainda piores.

A titulo de comparacao, pode-se verificar a consisténcia das projecoes
versus os resultados efetivos ao tomar por base o mesmo relatério de dezembro
de 2001 — o primeiro a conter essas estimativas por conta da Lei de
Responsabilidade Fiscal. O déficit previdenciario do RGPS de 2002 e 2003 foi
estimado em 1,24% do PIB e 1,21% do PIB, respectivamente. Ao olhar a tabela
7, é possivel perceber a relevante discrepancia com os valores efetivos logo no
inicio da série, o que compromete toda a analise atuarial posterior. Nesse

sentido, deve-se observar que, apesar de ¢ exercicio ser vélido em termos de
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pianejamento financeiro, € importante ser cauteloso e evitar uma andlise
precipitada. Na realidade, verifica-se que as previsbes governamentais nao tém’
sido confirmadas.

Tabela 7 ~ Demonstrativo da Projegdo Atuarial do RGPS - em R$ milhdes

Exercicio Receitas — Previdéncia | Despesas — Previdéncia Resultado
Valor % PIB Valor % PIB Valor % PIB
2005 102.321 5,22 143.226 7,30 -40.905 -2,09
2010 160.717 5,42 220.493 7,43 -B8.776 -2,01
2015 226.667 5,42 318.175 7,60 -91.508 -2,19
2020 314.481 5,42 456.294 7,86 -141.813 -2,44
2025 430.452 5,42 644.515 8,11 -214.063 -2,69
2030 576.455 5,42 890.883 8,37 -314.428 -2,95
2035 763.145 5,42 1.208.386 8,58 -445.251 -3,16

Fonte: Ministério da Previdéncia Social.

A reforma de 20083, por sua vez, manteve praticamente intacto o RGPS. A
Unica mudanca foi o aumento do teto dos beneficios, conforme se apontou
anteriormente. Em termos financeiros, essa medida tende a ter um impacto
positivo na arrecadacdo no curto prazo, ja gue o limite maximo de contribuigdo
subiu para R$ 264. Ela, por outro lado, néo afetara de imediato as despesas com
beneficios, pois o valor da aposentadoria considera a media das contribuicbes
desde 1994. Entretanto, no médio prazo, o efeito da mudanca serd negativo em
virtude do maior valor dos beneficios que serdo pagos. Desta forma, é facil
perceber que néo s06 a tendéncia de crescentes déficits no RGPS permanecera,
como o aumento do teto trard uma piora das contas previdenciarias. Vista pela

otica financeira, entao, 0 aumento do teto também representou um retrocesso.

Em relacdo ao RPSP, um contratempo para se avaliar os impactos fiscais da
reforma de 2003 é que sO existem projegdes fidedignas para os servidores da

Uniao, deixando de fora os regimes dos Estados, Municipios e Distrito Federal.
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Mesmo assim, dada a proximidade de regras nos regimes dos servidores
publicos, é possivel ter-se uma idéia aproximada dos impactos da Emenda
Constitucional n° 41 sobre os outros entes da federagdo. Uma boa projecao
disponivel estd contida numa nota divulgada pelo Ipea’, que toma como base
as informacdes existentes na Lei de Diretrizes Orcamentarias - LD0O/2004.
Segundo o estudo, tendo em vista um déficit atuarial” da ordem de R$ 487
bilhtes do sistema, a reforma de 2003 deve trazer um alivio de R$ 65 bilhbes,
uma economia de apenas 13,3% do total. Deve-se apontar que as proje¢des nao
incorporam o efeito negativo sobre a economia de recursos das regras de
transicéo, dificil de ser mensurado, mas que fazem parte da Emenda. Mais
importante ainda, é que a andlise também considera uma coniribuigdo patronal
ficticia de 22%, algo que no fundo saira do orgamento corrente, pesando ainda
mais sobre a disponibilidade de recursos publicos. Nesse sentido, a projecéo

superestima os ganhos obtidos com a reforma.

Um outro estudo do Ministério da Previdéncia evidencia também o pequeno
impacto relativo da reforma’’. Ele apontou uma economia de aproximadamente
R$ 4,1 bilhdes em 2004, sendo que o grosso dela viria da contribuigcdo dos
servidores aposentados (R$ 1,1 bilhdo) e da redugdo das futuras pensdes (R$
1,6 bilhdo). Ao se considerar o resultado previdenciario de 2004 (tabela 6), a
reforma de 2003 poupou menos do que 6% do deficit existente.

Tomando os fatos acima, entéo, é forgoso admitir que as reformas de 1998 e
2003 trouxeram apenas um pequeno alivio nos déficits do sistema previdenciario
brasileiro. Os desequilibrios financeiros tendem a continuar tanto no RGPS como
no RPSP. O que mais preocupa & que, enquanto as despesas no RPSP se
estabilizaram em torno de 4 % do PIB, as despesas do RGPS apresentam uma
tendéncia de crescimento, ainda que tenha havido um recuo delas em 2004.

Alguns outros estudos ja chamaram a ateng&o para este fato também (ver, por

™ IPEA (2003).

7 Corresponde i divida implicita da Unido com os servidores ativos civis e militares. Seriam os recursos
necessdrios para o cumprimento das regras previdencidrias vigentes com os atuais funciondrios e seus
beneficidrios.

7" Divulgado pelo secretirio do Tesouro Nacional, Joaquim Levy, em 01/10/2003. Estudo parcial
disponivel no Jornal O Estado de S3o Paulo — 02/10/2003.
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exemplo, Giambiagi e Castro, 2003). Desta forma, deve-se perceber que as
mesmas implicacdes adversas que estes desequilibrios traziam para a economia
em 1998, persisiem hoje, apesar de se terem feito duas reformas de porte no

sistema previdenciario nacional.

Nesse coniexio, a opcéo trazida por um regime privado mais amplo deveria
ser avaliada também. No Capitulo 2, foi explicado que uma das caracteristicas
do modelo privado é que ele oferece planos de aposentadoria de contribuicdo
definida. Isso quer dizer que ele traz em seu bojo um equilibrio financeiro atuarial
mais explicito. Além disso, por ele ter um pré-financiamento integral das
obrigagcbes e uma administracdo privada, o sistema estd menos sujeito a
choques demogréaficos e a interferéncias politicas danosas. Desta forma, um
regime privado de maior porte pode trazer beneficios também em termos de
gerenciamento financeiro. Ha que se lembrar que, no inicio, a implementacgéo
deste regime trara gastos adicionais, mas as simulagtes feitas acima mostram
que eles sao administraveis.

Isso ndo quer dizer que medidas de ajuste ou de carater paramétrico dos
regimes publicos ndo sejam necessdrias também. Existem diversos trabalhos
mostrando a urgéncia de serem adotadas atualmente novas regras nesse
sentido (estabelecimento de idade minima de aposentadoria para 08
trabalhadores no RGPS, ja que esta regra s6 existe no RPSP, reducdo das
diferencas de tratamento entre homens e mulheres, eliminacdo de
aposentadorias especiais para professores primarios e secundarios, etc.)’®. O
problema é que os processos de conscientizag@o, discuss@o e aprovacgio
politica dessas medidas tém se mostrado bastantes desgastantes e néo tem se
dado uma solugdo satisfatoria para os desequilibrios da Previdéncia. A
resisténcia de grupos mais organizados da sociedade, as incertezas existentes,
a visdo de curto prazo, as controvérsias de carater tedrico, todos esses fatores
restringem um avango maior destas medidas. Ja foram feitas duas reformas

previdenciarias e parece que vem ai a terceira e talvez a quarta... Acredita-se,

" Ver, por exemplo, Giambiagi et. al (2004} e Pinheiro (2004).
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desse modo, que a allernativa trazida por um sistema privado mais amplo é
também condizente com uma estratégia que busque dar uma soluggo de carater

mais definitivo para os problemas fiscais da Previdéncia brasileira.

4.3.2 Considera¢bes Finais

Em resumo, visto tanto pela otica macroecondmica como pela odtica
financeiro-fiscal, a op¢éo trazida por um modelo de previdéncia privade é
bastante pertinente. Existem evidéncias apoiando o argumento de que ele pode
trazer beneficios bastante significativos para o desempenho econdmico do pais
e para a saude financeira do sistema previdenciario. Como explicado acima,
ninguém esta pensando numa substituicBo radical do sistemna publico nos
moldes chilenos (mesmo porque as restricbes de carater fiscal sdo bastante
grandes), mas entende-se que existe espago para estabelecer um regime
privado mais amplo no Brasil. Certamente, sera necessario aprovar outras
medidas paralelas para adequar melhor o sistema publico, como outros
trabathos j& vém apontando. Mas a presente tese vem ressaltar a possibilidade
de um RPCP de maior porte.
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4.4 Aspectos Distributivos do Modelo Previdenciario Brasileiro e de Sua
Recente Evolucao

Esta se¢&o busca analisar os aspectos distributivos do sistema previdenciario
publico (RGPS, RPSP e RPM) e de algumas mudancgas introduzidas pelas
reformas de 1998 e 2008. Isso se faz necessario para complementar a avaliagdo
do modelo brasileiro feita pela secdo 4.3 com a discuss@o dos seus aspectos
macroecondmicos. De um modo particular, a anélise desta se¢ao ajuda também
a responder se € valido estabelecer um RPCP mais amplo de uma perspectiva
distributiva. Como antes colocado, uma outra justificativa dada para relegar um
papel modesto ao RPCP fol a de que o sistema previdenciario publico cumpria
uma importante fungdo social e que, portanto, ndo se iratava de diminuir em

demasia o tamanho dele.

Pinheiro (2004) colocou, por exemplo: “[...] a decis&o de fortalecer o sistema
publico de reparicéo foi respaldada pela percepgao de que a Previdéncia é um
dos pilares da estabilidade social do pais. O Instituto Nacional de Seguro Social
(INSS) paga mais de vinte mithdes de beneficios por més. De acordo com o
IBGE, para cada pessoa que recebe uma prestacdo da Previdéncia, ha mais de
2,5 que, indiretamente, também s&o beneficiadas. Trata-se, portanto, de um
sistema que chega a mais de setenta milhGes de pessoas, o equivalente a
41,2% da populacdo’. Conforme estudo do Ipea, as transferéncias de recursos
do INSS séo responsaveis por retirar de baixo da linha de pobreza cerca de 18
mithdes de pessoas [...]". Cabe investigar, entdo, se a decisio de “fortalecer” (ou
melhor, ampliar) o sistema pUblico de reparti¢ao foi correta de um ponto de vista
distributivo.

" Conforme colocado na Introducio deste trabatho, vale apontar, contudo, gue os dados da PNAD 2003
mostram um alcance menor da Previdéncia, mas ainda bastante expressivo. Existem 33% de pessoas em
domicilios com rendimento de aposentadoria e/ ou pensio.
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A andlise aqui sera conduzida em duas frentes. Numa primeira parie desta
secdo, vale disculir a relago existente entre o sistema previdenciario e a
pobreza. Na outra parte, sao abordadas as implica¢Bes da Previdéncia brasileira
sobre a distribuicdo de renda. Isso e feito com o auxilio de um modelo de micro-
simulacéo do sistema publico de arrecadacgédo e transferéncia e da metodologia
de decomposicdo de indices de desigualdade. Além disso, serd avaliada
também nesse contexio a literatura que emprega os modelos de micro-
simulagdo gue estimam as TIRs do sistema previdencidrio. E importante apontar
que a discussdo desta parte do trabalho nao é muita fluida, j& que se trata de
reunir evidéncias dos aspectos distributivos da Previdéncia brasileira de diversas
fontes. Mas, depois de reuni-las, é possivel fazer uma anélise final do sistema na

ultima secéo.

4.4.1 Modelo Previdenciario Brasileiro e Pobreza

A opcao de iniciar a discussé@o focando a relagdo entre a pobreza e a
Previdéncia brasileira se deve simplesmenie ao fato de que isso é uma tarefa
mais simples. Isso porque j& é bem conhecido que a Previdéncia exerce um

efeito bastante positivo no alivio da pobreza.

Barros et al. (2000) mostraram, por exemplo, que, sem a renda dos idosos, a
pobreza aumentaria em cerca de 7% na populacao total e 39% entre as pessoas
de 60 ou mais (PNAD 1998). Como a maior parte da renda dos idosos era
composta de aposentadorias e pensdes, o estudo concluiu que a maior parte
desse efeito era explicado pela presenca da Previdéncia. Ademais, os autores
verificaram que ¢ impacto positivo do sistema previdenciario sobre a pobreza se
ampliou na década de 90, o que de certo modo corrobora a tese de que a
ampliagdo da cobertura do sistema, empreendida pela Constituicdo de 1988, foi
um fator determinante para melhorar as condicbes de vida das pessoas mais

carentes.
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Um outro estudo do Ipea/ DISOC -chegou a conclusbes semelhantes. Os
resultados apresentados mostraram que 0s beneficios previdencidrios eram
responsaveis por diminuir a pobreza em 11,3%. Sem eles, o nGmero de pobres
subiria para 45,3%, contra os 34% observados em 1999%°. O maior efeito da
Previdéncia sobre a pobreza estimado pelos técnicos do Ipea quando
comparado ao do trabalho de Barros et al. (2000} se deve ao fato de que eles
consideraram como beneficios previdenciarios todas as transferéncias
monetarias do sistema (aposentadorias, pensdes, beneficios assistenciais e os
“auxilios”) recebidas por idosos e néo idosos e em virtude da diferenga de valor
da linha de pobreza adotada (R$ 98). Além disso, € importante notar que o
trabatho também encontrou a mesma tendéncia assinalada por Barros ef al.
(2000). No periodo 1990-1999, dado o aumento do valor dos beneficios e do
volume deles, o sistema previdenciario ampliou o seu papel na reducdo da
pobreza, diminuindo-a em 5,6 pontos adicionais. Isso significa que a Previdéncia
foi responsavel por cerca de 80% da redugéo total na pobreza observada nesses

anos (préxima dos 7%).

Por fim, Delgado e Cardoso (1999) verificaram também que as familias mais
pobres da area rurai apresentavam uma elevada porcentagem de rendimentos
provenientes da Previdéncia. De fato, os dados da PNAD 2003 mostram que, na
area rural da Regido Sul, por exemplo, os beneficios previdenciarios
representam cerca de 21,5% do rendimento total dos domicilios com renda per
capita igual ou inferior a dois salarios minimos. Se for considerada a area rural
da Regido Nordeste, os resultados s&@o ainda mais expressivos: 31,4% dos
rendimentos dos domicilios com renda per capita igual ou inferior a dois saldrios
minimos eram constituidos de aposentadorias e pensdes. Gomes (2001)
apontou ainda que no Nordeste da seca®!, drea de conhecida caréncia, o valor
de beneficios pagos & populacdo era maior do que a massa salarial recebida
pelo setor privado formal. Considerando toda a regido nordeste, contudo, esse

nUmero era menor, mas ainda bastante significativo, 44%.

% Estudo parcialmente disponivel em Ministério da Previdéncia Social (2001b).
8 Area formada pelos atuais 1.122 municipios do Nordeste, diagnosticados como em situagio critica na
seca de 1998,
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Assim, os resuliados destes estudos permitem concluir que de fato o sistema
previdenciario cumpre uma importante fungéo social. N&o existem duvidas disso.
Mais ainda, eles mostram que a distribuice dos beneficios previdenciarios se
constitui atualmente no principal instrumento de combate a pobreza no pais.
Tomando os numeros do lpea, pode-se dizer que a Previdéncia & responsavel
por uma reducdo da pobreza em 11,3% ou, segundo apontou Pinheiro (2004), o
equivalente a retirar 18,1 milhOes de pessoas de baixc da linha de pobreza. Ha
gue se observar, contudo, que uma boa parcela desta fungao é desempenhada
pelos beneficios que ndo séo estritamente “previdenciarios”, mas assistenciais
(em que o vinculo contributivo € inexistente ou pouco expressivo). Ao considerar,
por exemplo, apenas os chamados Beneficios de Prestacdo Continuada, de
conhecida focalizacdo as pessoas idosas de comprovada caréncia, eles sao
responsaveis por beneficiar 2,7 milhdes de pessoas. As aposentadorias rurais,
por outro lado — que s@o mais bem enquadradas na definicdo de beneficio
assistencial —, ja alcancam 7 milhdes de beneficidrios, transferindo R$ 24 bilhdes
anuais para pessoas de renda mais baixa. Se fosse possivel separar o impacto
sobre a pobreza total desses programas dos beneficios previdenciarios
propriamente ditos € de se esperar que a Previdéncia seja responsavel por um
alfvio mais modesto da pobreza, mas que provavelmente sera ainda relevante. A
magnitude deste efeito, contudo, ndo € bem conhecida, j& que as bases de
dados disponiveis nao tém informagdes suficientes para estima-la com rigor®,
Uma das poucas informacbes importanies conhecidas é que os programas
assistenciais tendem a ser mais bem focalizados do que os beneficios
previdenciarios e, nesse sentido, sdo mais eficientes no combate a pobreza (ver,
por exemplo, Amsberg et al, 2000). Em termos de impacto total sobre a
pobreza, no entanto, os beneficios previdenciarios devem ter uma importancia
maior, dado o volume de recursos que eles movimentam em comparacao aos

beneficios assistenciais®™.

%2 Tanto a POF como a PNAD, por exemplo, nio permitem fazer uma diferenciacio adequada dos
beneficios previdenciarios. Ademais, o critério de definigfio da 4rea entre rural e urbana nestas pesquisas €
distinto do que se adota pelo Ministério da Previdéncia Social para a concessfio dos beneficios.

83 O trabalho de Immervoll et al. (2003} apresentou evidéncias disso.
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4.4.2 Modelo Previdencidrio Brasileiro e Distribuigdo de Renda

A anélise da relag8o entre a Previdéncia e a desigualdade de renda é uma
tarefa mais ampla do que a anterior porque € necessdrio avaliar qual é o impacto
do sistema sobre toda a distribuicéo de renda e nédo somente sobre a cauda
inferior dela (pessoas pobres e/ ou préximas da linha de pobreza). Ademais, ¢
instrumental empirico para mensurar esse efeito é diferente. A secdo 3.2
mostrou que a literatura tem empregado nesse contexto trés abordagens
empiricas — 0s modelos de micro-simulagdo do sistema plblico de arrecadagéo
e transferéncia, a metodologia de decomposicéo de indices de desigualdade e
os modelos que estimam as TIRs do sistema previdenciario. Pelas razbes
apresentadas na sec¢do 4.1, s6 serdo aplicadas as duas primeiras abordagens.
Antes de entrar na discussédo propriamente dita delas, vale apontar algumas

caracteristicas da amostra utilizada nos exercicios feitos:

1) A principal base de dados escolhida é a POF 2002-2003. Como citado acima,
ela apresenta algumas vantagens em relagdo & PNAD. Sua abrangéncia
geografica é maior, ela traz informacfes sobre o valor das contribuictes
previdenciarias de cada participante do sistema previdencidrio (o0 que
descarta a necessidade de simular ou estimar essa varidvel) e existem
evidéncias de que ela capta melhor os rendimentos de outras fontes de renda
néo origindrias do trabalho. Um contratempo existente & que nao é possivel
analisar em separado cada regime previdenciario (RGPS, RPSP e RPM), ja
gue as informagdes disponiveis séo limitadas. Cabe dizer que isso ndo é um
problema apenas da POF 2002-2003, mas também da PNAD. Nesse sentido,
a analise term como objeto o sistema previdencidrio brasileiro como um todo,

sem fazer gquaisquer distingdes entre os regimes existentes nele.

2) A POF 2002-2003 entrevisiou 48470 domicilios, correspondendo a
48.394.067 domicilios e 175.845.964 pessoas apds a aplicagao dos fatores
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de expanséo. Desse total, foram extraidas da amostra todas as pessoas cuja
condicao na familia era a de empregado doméstico, parenie de empregado

domestico e pensicnista. isso foi feite porque a analise tem como referencial

o domicilio e para manter compatibilidade com a PNAD.

3) Foram considerados apenas os rendimentos moneiarios e os domicilios em

que o questionario POF 5 foi aplicado.

4) Considerando esses fatos, a amostra final totalizou 48.398 domicilios (apds a
expansio: 48.340.374 domicilios e 175.189.493 pessoas).

Também é valido mostrar a relagéo entre os indices de desigualdade a
serem adotados nos exercicios @ como eles podem ser decompostos de uma
maneira proveitosa.

Inicialmente, considere que y, seja a renda de uma pessoa na popuiagéo de
tamanho n e que as pessoas sejam ordenadas de forma crescente pelos seus
rendimentos, tal que y, £y, <...<y, . Entdo, ié a posigdo da renda y.. As

coordenadas dos pontos da curva de Lorenz sdo:

[
pi == e (1)
n
1§ . -
D, = -——Z y;» onde ¢ amédia dos nvalores de y, (@)
R =

Os indices de desigualdade de Gini, Mehran e Piesch podem ser definidos,

respectivamente, pelas equacgdes (3), (4) e (5) abaixo:

Gﬂ—z-nf(pi—q)f),com OSGgl——}»; (3)
= n
6?1—4 1
M==%A-p)p,—®;),com OSM <1——; (4)

I i=l H
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3l 1 1
P=—3% p(p,—®;),com OSPS(IW—)(im—m}; (5)

A =l n 2n

E possivel observar que no indice de Mehran a diferenca entre as

coordenadas da curva de Lorenz é ponderada pelo fator 1— P, tomando este

indice mais sensivel a mudancas na cauda inferior da distribuicao de renda,

enquanto no indice de Piesch esta diferenca é ponderada pelo fator p,, fazendo

com que ele seja mais sensivel a mudancas na cauda superior da distribuigao.
Depreende-se logicamente que o indice de Gini capta melhor redistribuicdes na
parte central da distribuicdo de renda. Nesse sentido, a utilizacdo conjunta dos
trés indices permite identificar satisfatoriamente as mudangas ao longo de toda

distribuicao de renda.

Baseado em Hoffmann (2004), pode-se agora demonstrar como as medidas
de desigualdade (3), (4) e (5) sdo decompostas para diversos componentes de
rendimento.

Admita que y, seja a renda de uma pessoa na populagéo de tamanho n e
que ela tenha k componentes. Entao:

k
yl.nyiu.,onde ¥, 20 (6)

A=t

Conforme Pyatt et al. (1980), existe um curva de concentracio para cada
componente do rendimento, definida pelas coordenadas:

Pi:"l_;e 7
n
1 i
(I) i"“_"" )7 ] (8)
' nﬂhfzﬂ N

onde (, € a média dos nvalores do h-ésimo componente do rendimento.
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E importante observar que no célculo das coordenadas destas curvas os n

valores de cada componente de renda y,, s&@o ordenados segundo os valores
de y.,talque y, = y,5..5y,.

re

Verifica-se, assim, que a ordenada da curva de Lorenz é uma média

ponderada das ordenadas das curvas de conceniragido dos k componentes de

rendimento:
3 U
®;= ). ¢,®u sendo pu=t ©)
b=

Pyatt et all. (1980) definiram também a raz8oc de conceniragdo de um
componenie de rendimento como duas vezes a area entre a linha de perfeita
igualdade e a curva de concentragio. Tendo em vista o indice de Gini, pode ser
demonstrado que a expressio abaixo determina as razdes de concentracdo dos

k componentes de rendimento, denominadas de Cg,,:

2 n-1
CG}::;;(PE“Q)ML (10)
com y,. 20, tem-se que m1+—i~SCGhSI-~;11-. (11)

Comparando a expresséo (10) com a (3) €& possivel perceber as

semelhancas entre elas. Isso ndo é uma mera coincidéncia. Na verdade, o

indice de Gini pode ser entendido como a razéo de concentragéo da renda y,.

Pode ser demonstrado ainda que:
k
G= hZ—I q’hCGk (12)

Nesse sentido, a expressao acima mostra o passo final da decomposicéo do
indice de Gini, conforme os k componentes de rendimento. Observa-se que 0

fndice de Gini nada mais é do que uma soma das raz0es de concentracao dos k
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componentes de rendimento, ponderadas pelo fator @, . Se todas as razbes de

concentracao apresentarem o mesmo valor, este serd também o valor do indice
de Gini. E razodvel concluir, entdo, que um componente de rendimento contribui
para aumentar a desigualdade de renda se g, > G -

De forma anéaloga, é possivel definir também as razdes de concentracéc para
os outros dois indices, Mehran e Piesch, usando os fatores de ponderacao

(1-p,) e p,, respectivamente:

6 n-~1

CM;;:E%(I“’P,-)(Pi“@m) (13)
3 n—1

CPh:';;% pp,— @) (14)

E facil provar que:

X
M mhz_lqghCMh (15)
k
P:%qokcph (16)

Tem-se, assim, a decomposi¢do dos indices de Gini, Mehran e Piesch pelas
expressdes (12), (15) e (16), respectivamente.
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4.4.2.1 Modelo de Micro-Simulagédo do Sistema Publico de Arrecadacéo e

Transferéncia

0O modelo de micro-simulagdo do sistema puablico de arrecadagdo e
transferéncia utilizado é analogo ao modelo proposto por Lakin (2004). Nesse
sentido, trabalha-se com uma série de conceitos de renda. Aqui, sdo utilizados 4
tipos de conceitos: a Renda Inicial € equivalente a Renda Disponivel, sem
descontar as deducdes com impostos diretos, € menos as aposentadorias e
penstes; a Renda Bruta & igual a Renda Inicial mais as aposentadorias e
pensdes; a Renda Disponivel & igual a Renda Bruta com os descontos dos
impostos diretos; por fim, a Renda Inicial Il equivale & Renda Disponivel, j& com
a deducdo dos impostos diretos, menos as aposentadorias e pensbes. Desse
modo, ao analisar as caracteristicas da distribuico de renda sob cada conceito
de renda, & possivel avaliar isoladamente o efeito das aposentadorias e pensdes
sobre a desigualdade de renda no primeiro estagio (passagem Renda Inicial -
Renda Bruta) e o impacto dos impostos diretos no segundo estagio (passagem
Renda Bruta —~ Renda Disponivel). Nota-se que néo € utilizado o conceito de
Renda Final como Lakin (2004) fez para analisar os impostos indiretos nesse
contexto. A razio disso é que estes nao guardam nenhuma relagdo direta com o

sistema previdenciario.

Os resultados do modelo de micro-simulac@o séo apresentados nas tabelas a
seguir.
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Tabela 8 — Mudancas Produzidas na Distribuicdo de Renda Domiciliar Per Capita com o
Acréscimo das Aposentadorias e Pensbes e com a Cobranca dos Impostos Diretos ~

Brasil, POF 2002-2003.

% de Renda Apropriada por Décimoe

Décimos Renda inicial  Renda Iniciai i  Renda Bruta  Renda Disponivel
1° 0.4 0,2 0.5 0.6
2° 1,0 1,0 1,3 1,4
3° 1,7 1,8 2,1 2,1
4° 2,6 2,7 3,0 3,0
&e 3,7 3.8 4.0 4.1
60 510 552 5!2 5!4
7° 7,0 7,2 7,1 7.3
g8° 10,2 104 10,2 10,4
o° 16,4 18,6 16,3 16,5
10° 52,0 51,2 50,3 49,2
Total Domicilios 100,0 100,0 100,0 100,0
Razao 104/40- 8.3 9,1 7.3 6,8
Renda Média (Per Capita) 383,7 354.,8 438,6 409,7
indice de Gini 0,652 0,648 0,628 0,618
indice de Mehran 0,787 0,786 0,759 0,751
{ndice de Piesch 0,585 0,579 0,562 0,552

Notas: Renda Incial = Renda Disponivel -- Aposentadorias/ Penses + Gastos com Impostos Diretos.
Renda Bruta = Renda Inicial + Aposentadorias/ Pensoes.
Renda Disponfvel = Renda Bruta - Deduges (Impostos Diretos)
Renda Inicial II =Renda Disponivel — Aposentadorias/ Pensdes.
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Tabela 9 — Mudang¢as Produzidas na Distribuigao de Renda Domiciliar Per Capita

com o Acréscimo das Aposentadorias e Pensdes e com a Cobranca dos Impostos
Diretos — Regides do Brasil, POF 2002-2003.

Estagios do Modelo

Regibes RHenda Inicial  RBenda Inicial Il Renda Bruta  Renda Disponivel
Norie
Renda Média (Per Capita) 2235 208,09 247 .0 2334
indice de Gini 0,647 0,641 0,624 0,615
indice de Mehran 0,778 0,772 0,751 0,742
indice de Piesch 0,582 0,575 0,561 0,551
Nordeste
Renda Média (Per Capita) 197,7 185,0 235,2 222,5
indice de Gini 0,677 0,671 0,637 0,627
indice de Mehran 0,800 0,798 0,758 0,750
Indice de Piesch 0,615 0,608 0,576 0,565
Sudeste
Renda Média (Per Capita) 508,7 469,6 580,5 541.4
Indice de Gini 0,613 0,601 0,592 0,583
indice de Mehran 0,749 0,749 0,725 0,716
Indice de Piesch 0,545 0,541 0,525 0,516
Sul
Renda Média {(Per Capila) 450,8 416,2 511,56 476.,8
Indice de Gini 0,807 0,601 0,580 0,570
Indice de Mehran 0,740 0,739 0,708 0,700
Indice de Piesch 0,540 0,534 0,516 0,506
Centro Oeste
Renda Média (Per Capita) 399,0 363,3 443,0 407,4
indice de Gini 0,639 0,635 0,625 0,612
indice de Mehran 0,764 0,766 0,745 0,734
Indice de Piesch 0,577 0,570 0,565 0,551

Quando se analisa o primeiro estagio do exercicio — passagem da Renda

Inicial para Renda Bruta — na tabela 8 (Brasil),

observa-se que as

aposentadorias e pensdes reduzem um pouco a concentracéo de renda. As trés

medidas de desigualdade sofrem queda, sendo que o indice de Piesch

apresenta a de maior magnitude relativa, 3,9%. Provavelmente, isso & explicado

porque este indice apresenia uma maior sensibilidade a mudangas na cauda

superior da distribuicao de renda. Verifica-se que o Gltimo décimo apresenta a

reducao mais acentuada na porcentagem de renda apropriada (de 52% para

50,3%). Além disso, deve-se notar que todos os sete primeiros décimos
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aumentam a participacdo na renda total {com o 3° e o 4° apresentando
relativamente o maior acréscimo), enquanto nos dois Ultimos décimos ocorre o
inverso. Essas mudancgas fazem com que a raz&0 entre a renda dos 10% mais
ricos sobre a renda dos 40% mais pobres diminua consideraveimente, cerca de
20%. E razoavel dizer, desta forma, que os resultados indicam que a distribuicsic
dos beneficios previdenciarios coniribui para reduzir levemente a desigualdade

de renda no pais.

A tabela 9 mostra, no entanto, que ha diferengas regionais importantes no
efeito das aposentadorias e pensdes sobre a distribuicdo de renda. Um ponto
positivo € que, na Regido mais pobre do pais e com maior concentracdo de
renda (Nordeste), a distribuic&o dos beneficios previdenciarios exerce o impacto
mais forte na redugdo dos indices de desigualdade. O indice de Gini, por
exemplo, sofre uma diminuicBo de cerca de €% com o acréscimo das
aposentadorias e pensbes. Mesmo que esse valor seja ainda modesio, isso
contrasta com 0 que ocorre nas outras Regides, principaimente na Centro-
Oeste, onde se observa a reducao menos acentuada da desigualdade de renda
na passagem do primeiro estagio do exercicio (cerca de 2,2% quando
mensurada pelo indice de Gini). Um outro ponto que a tabela 9 ilustra é que a
Regido Sul possui a melhor distribuicdo de renda do pais em termos de “Renda
Inicial”. Constata-se que a distribuicdo de aposentadorias e pensdes sé vem
reforcar essa posicdo. Com excegdo da Regifo Nordeste, a Regido Sul
apresenta a maior reducdo dos indices de desigualdade com o recebimento dos
beneficios previdenciarios.

Pelo lado da arrecadacgéo, a passagem do segundo estagio Renda Bruta —
Renda Disponivel na tabela 8 (Brasil) evidencia que os impostos diretos nao
modificam em muito as medidas de desigualdade e a raz&o 10+/40- (verifica-se
uma pequena redugéo delas). O efeito dos tributos sobre a distribuicdo de renda
& bem inferior ao efeito trazido pela distribuicdo das aposentadorias e pensoes.
Ha que se notar que o unico décimo que apresenta uma redugao da participagao
na renda total € o Gltimo, mas isso ndo se traduz em uma melhora significativa

da apropriagao de renda pelos décimos mais pobres. Nos quatro primeiros
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décimos, por exemplo, o aumento da participagéo na renda total é de apenas
0,2%.

A tabela 8 aponta, por sua vez, que a magnitude do efeito dos tributos diretos
nac é tao discrepanie enitre as Regibes do pals como ocorre no caso dos
beneficios previdencidrios. Talvez a Unica mencao que é importante de se fazer
nesse contexto diz respeito a Regido Centro-Oeste, onde se verifica a maior
reducdo da desigualdade de renda no segundo estdgio do exercicio (cerca de
2,1% quando mensurada pelo indice de Gini). Nas demais Regides, os impostos
diretos sdo responsaveis por diminuir os indices de desigualdade numa
magnitude proxima da nacional (1,5%).

Um inconveniente existente nas simulagdes da tabela 8 (Brasil) € que néo é
possivel visualizar se a reducdo da desigualdade de renda promovida pelos
impostos diretos é determinada pelo IR ou pelas contribuicbes previdenciarias
(ou ainda por uma combinacdo de ambos tributos). Um grafico que pode ajudar

a responder essa questio é apresentado abaixo.

Gréfico 3 - Imposto de Renda e Contribuicao Previdenciaria como Proporgdo da Renda
Bruta, Segundo Décimos da Distribui¢cdo de Renda (Brasil — POF 2002 — 2003).
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Um fato que surpreende no grafico 3 é o pequeno peso dos tributos diretos
na renda total de cada décimo. Esses resultados sdo coerentes com outros
estudos como o de Silveira (2003), mas diferentes de trabalhos como o do
Ministério da Fazenda (2003c/*. Uma razéo parcial para isso é que a POF
2002-2003, ao captar melhor 0 conjunto de rendimentos, aumenta o voiume de
renda no denominador dos calculos e, portanto, determina uma queda na
participacao dos tributos. Mas ha que se apontar que existe um viés nos dados
do IR em virtude de que s6 é possivel obter informacgdes de suas deducgdes na
renda do trabalho. De qualquer modo, entende-se que isso néo altera a analise

que se pretende fazer aqui.

Pode-se observar que o peso das contribui¢des previdencidrias na Renda
Bruta sobe ate atingir 3,04% no sétimo décimo. Nos dois décimos seguintes, a
participacdo das contribuicdes na Renda Bruta fica relativamente estavel. A
reducédo dela no ultimo décimo se deve a existéncia do teto de beneficios no
RGPS. Por outro lado, o peso do IR é praticamente nulo nos sete primeiros
décimos, sobe um pouco no oitavo e nono, e cresce bastante no ultimo décimo.
Esses dados sugerem que o IR apresenta progressividade e as contribuicbes
previdenciarias estdo préximas da neutralidade ou até mesmo de um tributo
regressivo, ja que nos trés dltimos décimos — que apropriam quase 77% da
Renda Bruta total — a participagdo delas permanece praticamente constante para
depois se reduzir no Gltimo decimo. Vale observar que o pequeno peso do IR e
das contribuicbes previdenciarias na renda explicam os seus efeitos modestos
sobre a desigualdade de renda. Isso significa, entdo, que o IR é o imposto mais
determinante para a redugdo das medidas de desigualdade na passagem da
Renda Bruta — Renda Disponivel na tabela 8 (Brasil). Um fato que reforga essa
afirmativa é que a queda da porcentagem de renda apropriada pelo ultimo

8 Silveira (2003) encontrou uma participagio média das contribuigdes na Renda Bruta préxima dos 3,5%
pela POF 1995-1996, enguanto que o estudo do Ministério da Fazenda estimou uma participagio média de
12% com os dados da PNAD 1999,
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décimo na passagem Renda Bruta — Renda Disponivel {que é a mais
significativa) € explicada em maior medida pelo efeito do IR.

Como conclusdo, entdo, é possivel afirmar gue os resultados do modelo de
micro-simulacao fomecem indicacbes de que a estrulura de tributacdo do
sistema previdenciario € neutra ou até mesmo regressiva, e a distribuicdo dos
beneficios contribui levemente para reduzir a desiguaidade de renda no pais. Em
termos regionais, vale assinalar, contudo, algumas diferengas importantes como
o impacto mais positivo dos beneficios previdenciarios sobre a distribuigéo de
renda da Regido Nordeste e o maior efeito dos tributos diretos na redugéo da
desigualdade de renda na Regiao Centro-Oeste.

4.4.2.2 Metodologia de Decomposicdo dos Indices de Desigualdade

Um contratempo existente na metodologia do modelo de micro-simulacéo do
sistema publico de arrecadacéo e transferéncia apontado na se¢éo 3.2 é que, na
realidade, ndo existe uma seqiiéncia ordenada no recebimento dos rendimentos.
Como, entdo, o efeito de uma fonte de renda sobre a desigualdade total
depende se ela é considerada antes ou depois de outra fonte de renda, a
definicAo dos estdgios do modelo —~ Renda Inicial — Renda Bruta - Renda
Disponivel —, que j& é arbitrdria, se mostra problematica. Por exemplo, no caso
da avaliagéo dos impactos das aposentadorias e pensdes, qual é a Renda Inicial
que se deve tomar? A renda sem os descontos do IR e das contribuigbes ou a
renda que considera ja estes descontos? Alguem poderia argumentar que ©
mais correto seria utilizar a renda ja com os descontos do IR e das contribui¢cbes
previdenciarias pois uma boa parcela das suas arrecadac¢des vem da tributagao
na fonte. Dito em outras palavras, antes mesmo de as pessoas terem acesso as
rendas auferidas no trabalho, estes tributos ja sdo cobrados, ainda que no IR
haja um ajuste no fim do ano de exercicio para saber se existird restituicdo ou

cobranga complementar. Pode-se fazer um teste do que aconteceria caso se
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adotasse essa definigdo de Renda Inicial — j& com o desconto do IR e das
contribuicdes previdenciarias. Isso é feito na tabela 8 pelo conceito de Renda
inicial 1. Na passagem da Renda Inicial il para Renda Disponivel, o indice de
Gini, por exempio, sofre uma redugdo de 4,63% com o acréscimo das
aposentadorias e pensdes. Comparando a redugéo dele no estagio Renda Inicial
- Renda Bruta, discutida acima (3,68%), verifica-se que o efeito dos beneficios
previdenciarios sobre a distribuicao de renda oscila em 26%. Isso ndo deixa de
ser uma deficiéncia destes modelos, j& que pode existir uma grande

sensibilidade dos seus resultados em relagdo ao ponto de partida que se adota.

Por esse motivo, entdo, entende-se que uma avaliacdo mais formal dos
aspectos distributivos das aposentadorias e pensdes é feita pela aplicagéo da
metodologia de decomposicéio dos indices de desigualdade. E possivel verificar
diretamente se os beneficios previdenciarios e outras fontes de rendimento
estdo contribuindo para diminuir ou para melhorar a desigualdade de renda, sem
a necessidade de se adotar hipoteses fortes.

Serdo feitos dois tipos de exercicios com a metodologia de decomposicdo de
indices de desigualdade. O primeiro utiliza a POF 2002-2003 e divide a renda
per capita domiciliar em seis componentes:

1} rendimento dos empregadores;

2) rendimento dos trabalhadores por conta-propria;
3) renda dos empregados;

4) aposentadorias e pensﬁes;

5) proventos de alugueis; e

6) outros rendimentos.

A opcao de se fazer essa divisao da renda domiciliar per capita em seis
componentes pode ser explicada por dois fatores. Primeiro, porque ela permite
avaliar isoladamente a influéncia das aposentadorias e penstes na
determinac@o da desigualdade total (ver o quarto componente). Em segundo

fugar, pelo fato de que essa divisdo possibilita a comparacéo da contribuicao das
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aposentadorias e pensdes na formagdo dos indices globais (Gini, Mehran e
Piesch) vis-a-vis a contribuicdo de outros rendimentos importantes, como, por
exemplo, os que s8o recebidos no mercado de trabalho pelos empregados e

autdnomos.

O cutro exercicio a ser realizado, por sua vez, utilizara oito PNADs {1995-
2003) para mostrar como as aposentadorias € pensdes tém ganhado
importancia ao longo desse periodo na explicacdo da desigualdade de renda. E
adotado também a mesma divisdo da renda per capita domiciliar em seis
componentes. Foi explicado acima que a escotha da PNAD e nao da POF nesse
contexto se deve ao fato de que nos UGltimos 10 anos s6 foram feitas duas POF
(1995-1996 e 2002-2003), enquanto gue a PNAD tem sido aplicada anualmente,
com excecdo do ano de 2000, em que se fez o dltimo Censo do IBGE. Nesse
sentido, a utiliza¢do dos dados das PNADs permite captar melhor as mudancgas

ocorridas nesse periodo®®.

Inicialmente, a aplicacao da metodologia de decomposicdo com os dados da
POF 2002-2003 mostra uma alta razao de concentracao das aposentadorias e
pensdes pelas trés medidas de desigualdade (ver tabela 10 a seguir). Pelo
indice de Gini, em particular, ela chega a superar a razdo de concentracéo dos
rendimentos dos empregados e conta-prépria, evidenciando que a desigualdade
na distribuicao dos beneficios previdenciarios € mais forte do que a verificada na
distribuicdo destes rendimentos. De cerio modo, é razoavel admitir que as
aposentadorias e pensdes reproduzam em algum grau o padrio distributivo
encontrado no mercado de frabalho e na economia. Mas é de se estranhar que a
sua distribuicdo seja mais concentrada do que a dos componentes de renda
acima mencionados. No computo geral, no entanto, pode-se dizer que a
contribuicdo das aposentadorias e pensdes para a desigualdade total € menor
do que os rendimentos dos empregados e praticamente igual as rendas dos
conta-propria. Isso se deve a menor participagao dos beneficios previdenciarios

no rendimento total (12,6% contra 47,7% dos empregadores e 14,5% dos conta-

% Nas PNADs utilizadas, expurgou-se da amostra os empregados domésticos, os parentes destes € os
penstonistas. Foram considerados ainda apenas os domicilios particulares.
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propria). A elevada razdo de conceniracao das demais parcelas de renda ~
empregadores, aluguel e outros rendimentos — é esperada, ja que estas parcelas
s&o especialmente importantes para as pessoas de renda mais alta. Isso faz
com que as respectivas curvas de concentracdo permanecam baixas nos
décimos inferiores e s6 passem a crescer rapidamente quando atingem o Gitimo

décimo.

Uma segunda questao que se percebe na tabela 10 é que, ainda que a razéo
de concentrac&o das aposentadorias e pensdes seja alta, os dados indicam que
estes rendimentos contribuem para reduzir a desigualdade total no pais. O valor
da raz@o de concentracdo dos beneficios previdencidrios é menor do que os
valores dos indices de Gini, Mehran e Piesch. A obtencéo desse resultado pelas
trés medidas de desigualdade adotadas da uma maior consisténcia para ele na
medida que cada indice é mais sensivel ao que ocorre em uma porgéo da
distribuicdo de renda. Contudo, é importante notar que esta contribuicao para
reduzir a desigualdade de renda é bem modesta, justamente pela elevada razao
de concentracdo dos beneficios previdencidrios e pela porcentagem de sua
participacao na renda total. Cabe dizer que este resultado nao é muito diferente
do que foi obtido pelo modelo de micro-simulacdo do sistema publico de
arrecadacao e transferéncia.
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Tabela 10 — Decomposicic dos indices de Desigualdade por Componentes da Renda Per Capita
Domiciliar — Brasil, POF 2002-2003.

indice de Gini
Parcelas de Rendimento % da Renda Total ~ Raz&o de Concentracéo (A)x(B) % do infjipe de
(A) (B) Gini
Empregados 47.7 0,568 0,271 43,8
Conta Propria 14,5 0,502 0,073 11,8
Empregadores 8,4 0,850 0,071 11,5
Aposentadorias e Pensdes 12,6 0,579 0,073 11,8
Aluguel 2,2 0,803 0,018 2,8
Outros 14,6 0,772 0,113 18,3
Total 1000 0,618 0,618 100,0
indice de Mehran
; % da Renda Total  Raz#o de Concentragéo % do Indice de
| Rendimento ° G A
Parcelas de A) B) (Ax(B) Mehran
Empregados 47,7 0,718 0,342 45,6
Conta Prépria 14,5 0,640 0,093 12,4
Empregadores 8,4 0,948 0,079 10,6
Aposentadorias e Pensdes 12,6 0,717 0,080 12,0
Aluguel 2.2 0,812 0,020 27
Qutros 14,6 0,860 0,126 16,8
Totat 100,0 0,751 0,751 100,0
{ndice de Piesch
Parcelas de Rendimento 70 da Renda Total  Razo de Concentrago (AX(B) % do Indice de
{A) (B) Piesch
Empregados 477 0,482 0,235 425
Conta Propria 14,5 0,434 0,063 11,4
Empregadores 84 0,801 0,067 12,1
Aposentadorias e Pensées 12,6 0,511 0,064 11,6
Aluguel 2.2 0,748 0,016 3,0
Qutros 14,6 0,727 0,107 18,3
Total 106,0 0,852 0,552 100,0
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Em termos regionais, por outro lado, a tabela 11 aponta que as razdes de
concentracdo dos beneficios previdencidrios também sio menores do que os
valores dos indices totais para quairo Regides (Norte, Nordeste, Sudeste e Sul),
com destaque para a Regido Sul, que apresenia as razbes de concentragio
mais baixas. No entanto, na Regido Centro-Oeste, existem indicagdes de que as
aposentadorias e pensbes contribuem para agravar a desigualdade iotal, ja que
os valores dos indices de Gini e Piesch s&o de menor magnifude do que as
razbes de concentragéio desse componenie. Esse resuitado é diferente do
encontrado na tabela 9, pois se estimou ali que as aposentadorias e pensdes
reduziam em 2,2% o indice de Gini e em 2,1% o indice de Piesch desta regiao.

Ha que se notar, ainda na tabela 11, que os beneficios previdenciarios
apresentam o maior peso na renda total na Regiao Nordeste (16,2%). Isso faz
com que esses rendimentos contribuam em maior medida para a formagéo dos
indices de desigualdade nesta regido quando comparada a outras regides. Mas,
como as razbes de concentracdc das aposentadorias e pensdes da Regido
Nordeste sao menores do que os valores dos indices totais, a contribuicao deste
componente para a desigualdade de renda fica sempre abaixo de sua
participacdo na renda global. Pode-se inferir que a maior importancia relativa das
aposentadorias € pensfes na renda total do Nordeste € o principal fator que
explica porque a tabela 9 encontrou que é justamente nesta regido que os
beneficios previdencidrios exercem o efeito mais positivo sobre a distribuicao de
renda (ja que as razbes de concentrac&o das aposentadorias e pensGes da
Regido Nordeste ndoc s@o substancialimente diferentes daquelas das demais

regides).
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Tabela 11 — Informacgoes Referentes ac Componente “Aposentadorias e Pensdes” Apés a
Decomposicio dos indices de Desigualdade para Seis Parcelas de Renda Per Capita
Domiciliar (Empregados, Conta-Propria, Empregadores, Aposentadorias e Pensodes,
Aluguel e Quiros Rendimentos) — Regides do Brasil, POF 2002-2003.

Aposentadoria e % da Renda Razao de
Pensbes Total Concentragio (AJX(B) % do indice Indice Total
(A) (B)
indice de Gini
Norte 9,7% 0,575 0,056 9.1% 0,615
Nordeste 16.2% 0,567 0,092 14,6% 0,627
Sudeste 12,4% 0,569 0,070 12,1% 0,583
Suf 12,0% 0,538 0,065 11,3% 0,570
Centro-Oesfe 9.7% 0,617 0,060 2,8% 0,612
indice de Mehran
Norte 9,7% 0,716 0,070 9,4% 0,742
Nordeste 16,2% 0,726 0,117 18,7% 0,750
Sudeste 12,4% 0,705 0,087 12,2% 0,716
Suf 12,0% 0,676 0,081 11,6% 0,700
Centro-Oeste 9,7% 0,733 0,071 9.7% 0,734
Indice de Piesch
Norte 9,7% 0,604 0,049 8,9% 0,551
Nordeste 16,2% 0,488 0,079 14,0% 0,565
Sudeste 12,4% 0,501 0,062 12,0% 0,516
Suf 12,0% 0,468 0,056 11,1% 0,506
Centro-Ogste 9,7% 0,558 0,054 9,9% 0,551

A aplicacéo da metodologia de decomposicio com as informacdes da PNAD
2003 mostra um quadro diferente do encontrado pelas tabelas 10 e 11 (que
utilizam como base de dados a POF 2002-2003). Pela tabela 12, é possivel
visualizar que a razao de concentracio das aposentadorias e pensdes no caso
do Brasil € maior do que o valor do indice de Gini. Cabe dizer que 0 mesmo
resultado ocorre quando se utilizam os indices de Mehran e Piesch, mesmo que
isso nao seja mostrado na tabela 12. Em termos regionais, o fato se repete: em

todas as cinco Regides do pais, as razdes de concentracio das aposentadorias
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e pensdes sdo de maior magnitude do que os valores dos indices totais (ver
tabela 13). A priori este fato nao € incoerente com as conciusdes obtidas pela
POF 2002-2003. Dada a margem de erro dos dados utilizados, os resultados da
POF 2002-2003 nac permiiem rejeitar a hipdtese de que as aposentadorias e
pensdes aumentam a desigualdade de renda ao nivel do pais ou das Regibes, ja
que na tabeia 10 também se encontraram altas razdes de concentracdo destes
rendimentos, bastante proximas dos valores dos indices totais. O que isso
mostra é que € mais adequado adotar um tom moderado em relagéo ao efeito
dos beneficios e aposentadorias sobre a distribuicdo de renda. Antes de afirmar
o sentido deste efeito sobre a distribuicdo de renda — se estes rendimentos
contribuem para agravar ou diminuir a desigualdade de renda —, € mais correto
admitir que pelo menos eles reforcam o padrao distributivo da economia, o que

J& € algo pouco razoavel.
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Tabela 12 — Decomposigdo do indice de Gini para Seis Componentes da Renda
Per Capita Domigiliar — Brasil, PNAD {1995-2003).

Componernites de Rendimenio

1} 2) 3)
7995
Particip. Renda Total (%) 50,0% 18,9% 13,1%
Razao de Concentragio 0,553 0,517 0,863
Particip. no indice Gini 0276 0,098 0,113
1996 _
Particip. Renda Total (%) 495% 19,8% 124%
Razdo de Concentragéo 0,545 0,554 0,871
Particip. no fndice Gini 0,270 0,110 0,108
1997
Particip. Renda Total (%) 49,5% 18,8% 13,1%
Razéo de Concentracéo 0,551 0,536 0,865
Particip. no Indice Gini 0,273 0,101 0,113
1998
Particip. Renda Total (%) 48.5% 17,6% 12,3%
Raz&o de Concentragdo 0,554 0,510 0,862
Patticip. no indice Gini 0,274 0,090 0,108
1999
Particip. Renda Total (%) 48,7% 17,7%  12,0%
Razao de Concentragdo 0,547 0,505 0,857
Particip. no Indice Gini 0,267 0,089 0,103
2001
Particip. Renda Total (%) 49,7% 16,4%  11,7%
Razao de Concentragao 0,547 0,523 0,860
Particip. no indice Gini 0,272 0,086 0,101
2002
Particip. Renda Total (%) 4487% 157% 11,8%
Raz&o de Conceniragéo 0,544 0,501 0,856
Particip. no indice Gini 0,271 0,079 0,102
2003
Particip. Renda Total (%) 492% 158% 11,7%
Razao de Concentragéo 0,535 0,505 0,860
Particip. no indice Gini 0,263 0,080 0,100

5} &) Total
23% 15% 100,0%
0,813 0,629 0,599
0,018 0,009 0,599
24% 1,4% 100,0%
0,802 0,671 0,600
0,018 0,009 0,600
22% 1,2% 100,0%
0,796 0,676 0,600
0,017 0,007 0,600
24% 16% 100,0%
0,803 0,602 0,598
0,019 0,009 0,598
22% 15% 100,0%
0,803 0,533 0,592
0,017 0,008 0,592
1.9% 16% 100,0%
0,797 0,477 0,594
0,015 0,008 0,594
1,9% 2,1% 100,0%
0,803 0480 0,587
0,015 0,010 0,587
1.7%  1,8% 100,0%
0,801 0,361 0,581
0,014 0,006 0,581

Nota: (1) Empregados, (2) Contas-Préprias, (3) Empregadores, (4) Aposentadorias e Pensoes, (3) Aluguéis

¢ (6) Outros Rendimentos.
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Tabela 13 — Informacgoes Referentes aoc Componente “Aposentadorias e Pensdes” Apds a
Decomposicdo dos Indices de Desigualdade para Seis Parcelas de Renda Per Capita
Domiciliar {(Empregados, Conta-Propria, Empregadores, Aposentadorias e Pensoes,

Aluguel e Outros Rendimentos) — Regioes do Brasil, PNAD 2003.

Aposentadoria % da Renda Raz&ao de ) .
Pensbes Total Concentragao (AYX(B) % doindice indice Total
(A) (B}
indice de Gini
Norte 13,4% 0,560 0,075 13,8% 0,542
Nordeste 23,8% 0,618 0,147 252% 0,584
Sudeste 20,3% 0,574 0,116 21,0% 0,554
Sul 19,3% 0,541 0,104 19,7% 0,528
Centro-QOeste 13,8% 0,615 0,085 14,7% 0,577
indice de Mehran
Norte 13,4% 0,699 0,083 14,0% 0,668
Nordeste 23,8% 0,772 0,184 26,0% 0,707
Sudeste 20,3% 0,716 0,145 21,2% 0,685
Sul 19,3% 0,682 0,132 20,0% 0,658
Centro-Oeste 13,8% 0,737 0,101 14,4% 0,704
indice de Piesch
Norte 13,4% 0,490 0,065 13,7% 0,480
Nordeste 23,8% 0,540 0,129 24.7% 0,522
Sudeste 20,3% 0,503 0,102 20,8% 0,489
Sul 19,3% 0,470 0,091 18,5% 0,464
Centro-Qeste 13,8% 0,554 0,076 14,9% 0,513

A tabela 14 traz algumas informacdes importantes para amparar essa
conclusdo. Nos primeiros cinco estratos — que possuem renda domiciliar per
capita menor ou igual a R$ 200 —, estdo compreendidos 43,8% dos domicilios
totais e 52,8% da populagéo do pais. No entanto, eles recebem apenas 12,9%
do total das aposentadorias e pensbes. Por outro lado, nos trés estratos
superiores (que ganham mais de R$ 3.000), é apropriada uma quantia quase
equivalente de beneficios: 12,5% do total distribuido. O ponto principal a
observar é que estes estratos tém apenas 1,5% dos domicilios totais ou cerca de

1% da populac@o mais rica. Se for considerada a coluna “Renda” da tabela 14,
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percebe-se que a distribuicdc dos beneficios previdenciarios segue o padréo
distributivo da renda total. Uma outra informagéo que a tabela 14 mostra também
é que a focalizagdo da distribuicdo das aposentadorias e pensfes € ruim.
Considerando novamente os primeircs cinco estratos, menos de 1/3 dos
domicilios recebem aposentadorias e pensbes. Em contraposicdo, nos trés
gstratos superiores, quase metade dos domicilios possui rendimenios
provenientes de beneficios previdenciarios. E possivel notar que, tirando a
situacdo excepcional do estrato “mais de 200 a 300" (em virtude do piso
previdenciario), estes estratos sdo os que apresentam a maior proporcédo de

domicilios gue recebem aposentadorias e pensdes.

Tabela 14 — Caracteristicas Selecionadas de Quinze Estratos Ordenados Segundo a
Renda Domiciliar Per Capita. Brasil, PNAD 2003.

Proporcdo de

Estrafos_ 3 o Domicilios que Apos./Pensdes
(Renda Domiciliar ~ Dormicilios  Pessoas Renda  Recebem Apos./ A iad
Per Capita) Penstes Ep ropriaaa por
strato
(R$) (%) (%) (%) (%) (%)
0 1,5 1,2 0,0 0,0 0,0
mais de 0 a2 50 6,6 9,6 0,9 8,5 0.4
mais de 50 a 100 13,0 16,9 3,6 21,1 28
mais de 100 a 150 12,3 13,9 49 32,1 47
mais de 150 a 200 10,4 11,2 55 33,0 50
mais de 200 a 300 17,7 15,4 10,7 46,8 12,7
mais de 300 a 500 16,6 14,5 15,8 40,6 155
mais de 500 a 700 7.2 6,0 10,0 43,5 10,3
mais de 700 a 1000 5,7 47 10,9 42,4 10,8
mais de 1000 a 1500 4.1 3,2 10,9 44,0 11,1
mais de 1500 a 2000 1.9 1,4 6.9 41,4 6,5
mais de 2000 a 3000 1,8 1,1 7.8 425 7.7
mais de 3000 a 4000 0,7 0.5 4,3 46,0 4.5
mais de 4000 a 5000 0.3 0,2 2.4 45,0 2,6
mais de 5000 0,5 0,3 55 48,9 54
Total 100,0 100,0 100,0 35,2 100,0

Fonte: PNAD (2003)
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Um Gktimo aspecto importante revelado pelos dados da PNAD para o Brasii é
que, a partir de 1998, a razéo de concentracac das aposentadorias e pensdes
ficou acima do indice de Gini em todos os anos (ver tabela 12). Ademais, os
beneficios previdenciarios tém ganhado importancia relativa na participacao da
renda total desde 1995. Isso produziu um acréscimo de quase irés centésimos
na contribuigio das aposentadorias e pensdes para o indice de Gini total (0,083
em 1995 para 0,118 em 2003). Cabe dizer que em nenhum ouiro componente
de rendimento se observa tendéncia semelhante. Isso decorre do fato de a razéo
de concentracdo dos beneficios previdenciarios ser excessivamente elevada, e
ter até aumentado no periodo analisado, combinado com o crescimento da

participacio das aposentadorias e pensdes na renda total.

Em resumo, entéo, pode-se dizer que os resultados obtidos pelo modelo de
micro-simulacdo e pela decomposicdo das medidas de desigualdade
demonstram que o sistema previdenciario brasileiro contém elementos
regressivos (seja de um ponto de vista de seus impactos sobre a economia
nacional ou por uma analise restrita as Regides do pais). Num tom mais
moderado, é razoavel admitir que pelo menos a arrecadacédo do sistema e a
distribuicdo dos beneficios ndo ensejam melhoras significativas na desigualdade
de renda. Um resultado préximo da neutralidade, que n&o é muito diferente do
modelo privado, em steady stafe. No entanto, uma diferenca deste modelo com
o modelo publico é que o ultimo contém um maior grau de liberdade para efetuar
mudanc¢as que contribuam para melhorar a desigualdade de renda. Mas, de
forma surpreendente, o que se observa pela tabela 12 é que este maior grau de
liberdade n&ao tem se traduzido em progressos no desenho do sistema. Pelo
contrario, a contribuicao das aposentadorias e pensfes para a desigualdade de

renda se ampliou nos dltimos cinco anos.

E importante perceber que os resultados dos exercicios acima s#o
influenciados em boa medida pela andlise conjunta dos RGPS, RPSP e RPM. E
de se esperar que o0 RPSP e o RPM contribuam em maior grau para agravar a
desigualdade de renda. Nesse sentido, & razoavel admitir que existe uma

progressividade mais elevada no RGPS, o que alivia as conclusdes negativas
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obtidas acima. De qualquer modo, depreende-se que, mesmo com essa
atenuante, a contribuicdo do sistema previdenciario publico para a desigualdade

de renda coniinua a ser forte.

Deve-se notar ademais que os resultados encontrados séo coerentes com as
conciusdes de alguns trabalhos que empregam as abordagens empiricas aqui

adotadas para analisar o caso brasileiro, mas existem diferencas importantes.

O trabalho de Immervoll et al. (2003) é um exemplo de estudo que aplicou
um modelo de micro-simulagéo do sistema publico brasileiro de arrecadacgéo e
transferéncia®. Da mesma forma que esta tese, ele encontrou indicacgdes, por
meio desse instrumental gue tanio as aposentadorias e pensdes como 0s
tributos diretos contribuiam para melhorar levemente a desigualdade de renda
do pais. No entanto, o efeilo destes fatores em Immervoll et al. (2003) se
mostrou muito mais acentuado do que os resultados da tabela 8 (Brasil). Os
beneficios estatais reduziam em cerca de 10% o indice de Gini e os impostos
diretos quase 3% (contra 3,7% e 1,5%, respectivamente, da tabela 8). Essas
diferencas se devem, em boa medida, a utilizagdo da PNAD 1999 e a um
conceito mais amplo de beneficios estatais (que incluem néo somente as
aposentadorias e pensdes mas tambem alguns beneficios assistenciais). No
modelo de micro-simulacéo desta tese s6 foram consideradas as aposentadorias

e pensoes.

Mas elas s&o explicadas também por algumas desvantagens da propria
utilizacgdo da PNAD. Os autores precisaram simular, com base na legisiagéo
vigente, as dedugdes do IR e os valores das contribui¢bes previdenciarias. Isso
afeta substancialmente os resultados. Além disso, um fato que néo se comentou
na tabela 12 é que as aposentadorias e pensfes na PNAD apresentam um peso
relativo maior na renda total do que na POF. Isso porque, como ja foi dito, a POF
capta melhor os rendimentos de outras fontes, reduzindo um pouco a

importancia dos beneficios previdenciarios. Logo, o efeito das aposentadorias e

8 Ver também Silveira (2003) que utiliza a POF 1995-1996. Um contratempo neste trabalho € que a base
de dados adotada s possui informagfes de nove Regides Metropolitanas, do Distrito Federal & do
Municipio de Goifnia.
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pensdes sobre a distribuicdo de renda no trabalho de Immervoll et al. (2003) é

maior.

Um ponic bastante ressaltado no trabalho de Immervoll et al. (2003} é que,
em termos de comparagéo internacional, ainda que tenha se verificado uma
progressividade do sistema previdenciario brasileiro pelo modelo de micro-
simulacéo, eia € bem inferior 4 de outros paises. Na secéo 3.2, por exemplo, foi
mostrado que o estudo de Baldini et al. (2004) apontou que os sistemas
previdenciarios de 15 paises europeus eram responséveis por diminuir cerca de
52% da desigualdade total verificada na Renda Inicial, enquanto que os
resultados aqui indicam uma redugdo préoxima dos 5,3% para o sistema
brasileiro. Diga-se de passagem, isso € determinado parcialmente pelo fato de
que nestes paises o numero de idosos & maior, assim como ¢ volume de
recursos que o sistema previdenciario movimenta em termos relativos. Mas a
diferenca entre os efeitos € muito elevada para ser explicada apenas por esse
fato. Isso, entéo, s6 confirma as conclustes obtidas nesta tese: seja através da
comparacdo com outros paises, seja por uma andlise isolada do sistema
previdenciario brasileiro, ndo se pode negar que ele fica muito aquém do que se

entende por um modelo de Previdéncia equanime.

Em relacdo a exemplos de trabalho que utilizam a decomposicao de medidas
de desigualdade, pode-se fazer mencgéo aos estudos de Hoffmann (2003 e 2004)
e de Ferreira (2003) no contexto do Brasil®’. Ndo é preciso fazer muitos
comentarios a respeito deles porque a metodologia empregada e os resultados
obtidos sdo bastante semelhantes ao desta tese. Talvez a UGnica diferenga
importante de ser apontada éa utilizacdo da POF como base de dados (estes
trabalhos adotam a PNAD). Por entender que a POF apresenta algumas
vantagens em relacdo & PNAD, os exercicios nesta tese comn a abordagem de
decomposic¢ao de indices de desigualdade pode representar um diferencial. Mas

parece ser mais correto colocar que a principal contribuigdo aqui € mostrar que

¥ Ver também o trabatho de Mariano e Lima (1998) e o de Neder (2001) que investigaram algumas
parcelas de rendimento da renda rural que contribufam para aumentar ou diminuir a desigualdade de renda
no campo.
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os resultados ja obtidos por essa literatura s&o consistentes, mesmo utilizando

uma base de dados diferente.

4.4,2.3 Modelos de Micro-simulagdo das TiRs do Sistena Previdencidrio
Brasileiro

Para finalizar a avaliagdo dos aspectos distributivos do modelo previdenciario
brasileiro é proveitoso analisar a literatura que emprega um terceiro instrumental
empirico disponivel nesse contexto — os modelos de micro-simulagéo das TIRs
de grupos representativos de pessoas. Como antes colocado, ainda que estes
modelos nao permitam tecer consideracfes sobre o impacto do sistema
previdencidrio como um todo sobre a distribuicdo de renda original, eles sao
Uteis para demonstrar algumas redistribuicdes a um nivel microecondémico, intra-
sistema, pouco exploradas na literatura e que podem fomecer algumas
informagbes de interesse para esta tese. Além disso, € possivel conhecer
algumas implicagbes do sistema previdenciario brasileiro sobre a distribuicao de
renda intergeracional.

Um dos primeiros estudos do género foi elaborado por Afonso (2003)%. Ele
utilizou as PNADs do periodo 1976-1999 para avaliar os efeitos da Previdéncia
sobre a distribuicdo de renda intrageracional e intergeracional. Em relagéo a
distribuic@o de renda intrageracional, Afonso (2003} verificou que, no cémputo
geral, o sistema publico era progressivo. Primeiramente, em virtude das TiRs do
sistema apresentarem uma queda com o aumento do grau de escolaridade dos
participantes. Como as pessoas com maior nivel de instrugdo sdo as que
apresentam os rendimentos mais aitos, concluiu-se que o sistema possuia

caracteristicas distributivas positivas. Em segundo lugar, porque, em termos

8¢ Ver também Oliveira et. al. {1997).
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geograficos, foi observado que as regifes mais ricas recebiam as menores TIRs.
A Regido Sudeste obteve as taxas mais baixas; as Regides Norte, Centro-Oeste
e Sul apresentaram taxas intermediarias; e a Regidao Nordeste, com a menor
renda per capita do pais, auferiu as TiRs mais elevadas. Assim, Afonso (2003}
concluiu que “ha evidéncias de que nosso sistema apresenta progressividade,

pois as caracterfsticas distributivas intrageracionais estdo no sentido correto”.

Em relagéo a distribuicao de renda intergeracional, o trabalho encontrou que,
de forma diferente a literatura internacional, as taxas de retomo do sistema
brasileiro ndo tém apresentado uma tendéncia de queda ac iongo dos anos.
Tomando todas as coortes nascidas desde 1920, as TIRs médias do sistema
previdenciario cresceram quase de forma monoténica até 1982, A partir deste
ano, contudo, se nota uma pequena queda das TIRs médias, passando, entéo, a
se estabilizarem na década de 90 em tomo dos 8,3% ao ano. H& que se notar
que se espera que as TIRs no futuro passem a cair 2 medida que os efeitos das
reformas de 1998 e 2003 passem a surtir efeito e o sistema sofra novos ajustes
necessarios. Mas pode-se dizer que até o momento o sistema previdenciario tem

se apresentado como um contrato vantajoso para as coortes mais jovens.

Um inconveniente existente no trabalho de Afonso (2003) é que ele analisa o
sistema previdenciario sem fazer diferenciacbes entre os RGPS, RPSP e o
RPM, que possuem regras de contribuicdo e concesséo de beneficios bastante
distintas. De certo modo, isso se deve as limitagdes das bases de dados
disponiveis, que ndo possuiam informactes precisas sobre qual era o sistema
em que cada trabalhador estava filiado. Além disso, deve-se notar que, pelos
mesmos motivos, ndo é feita qualquer separacgdo entre beneficios assistenciais e
estritamente previdenciarios. Estes dois contratempos impedem uma andlise
mais consistente dos resultados em virlude dos vieses existentes e, mais
importante, dificultam a identificacéo das razdes que explicam as redistribuictes

progressivas encontradas pelo trabalho.

O trabalho de Fernandes e Narita (2003) e Fernandes e Gremaud (2003)
procuraram, entdo, contormnar o primeiro problema com a adog¢ao de uma série
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de hipéteses fortes para analisar 0 RGPS e o RPSP/RPM em separado®. Os
resultados apresentados por estes trabalhos permitem afirmar que a maior parte
das redistribuicbes progressivas encontradas por Afonso (2003) estavam
localizadas no RGPS, Um resultado esperado, ja que se tem conhecimento de
evidéncias que mostram que os RPSP e RPM sao fortemente regressivos. 86
para ter uma idéia, o estudo de Fernandes e Gremaud (2003} mostrou que a
aliguota necessaria para financiar os planos de aposentadoria destes regimes
era de 62%, muito acima da aliquota atual de 33% (11% dos trabalhadores, mais
22% de contribuigdo “ficticia” do Estado). Isso quer dizer que a diferenga entre
estas aliquotas é financiada por todo o sistema, ensejando um subsidio negativo

para trabalhadores que s&o relativamente mais ricos que os demais.

Além disso, Fernandes e Narita (2003) verificaram também que a maior parte
das redistribuicbes progressivas eram explicadas por mecanismos pouco
explicitos no sistema. Para ser mais especifico, elas ocorriam sobretudo porque
existem pessoas que passam um periodo extenso de sua vida laboral sem
contribuir regularmente para a Previdéncia mas que, mesmo assim, conseguem
receber os beneficios. A questao é que elas sdo em geral participantes de renda
mais baixa (por exemplo, trabalhadores que tenham permanecido varios anos no
setor informal da economia ou fora do mercado de trabatho mas que conseguem
obter um beneficio de prestagdo continuada ou uma aposentadoria rural),
enquanto que os contribuinies mais regulares sdo pessoas que se encontram na
cauda superior da distribuicdo de renda. Em virtude desse fato, as TiRs séo
maiores para o primeiro grupo de contribuintes e para as regibes mais pobres.
Desse modo, estas redistribuicdes estariam associadas principalmente ao

carater assistencial do sistema previdenciario e as regras de elegibilidade

¥ Fernandes e Narita {2003), por exemplo, admitiram que apenas os empregados do setor privado, os
trabalhadores por conta-prépria e os desempregados hd menos do que um ano (cuja posigio na ocupagio
antiga se encaixava numa das anteriores} estavam filiados ao RGPS. Isso nio € muito correto, ji que
existem servidores piblicos ndo-estatutérios, empregadores e outros trabalhadores desempregados filiados
também ao RGPS. Contudo, ¢ perfeitamente compreensivel a adog#o dessa hipdtese em vista das restrigdes
de informactes nos dados da PNAD. Fernandes ¢ Gremaud (2003}, por outro lado, admitiram que apenas
os servidores piiblicos e militares estavam associados ao RPSP. Nesse sentido, eles ndo fazem separagiio
entre 0 RPSP e o RPM. Além disso, consideram que todos os servidores ptblicos estiio sob as mesmas
regras previdencidrias, o que néo € bem verdade, jd que os servidores dos Estados possuem dispositivos de
contribuicio bem diferentes.
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favoraveis as pessoas de renda mais baixa. Para comprovar esta iese, os
autores simularam o efeito de uma equalizaggo da regularidade das
contribuicdes dos pariicipantes do sistema (onde se admitiu que todos os
participantes contribuiam regularmente para a Previdéncia em toda a vida
laboral). E possivel observar que as TIRs convergem fortemente para todos os
grupos de pessoas (divididos por caracteristicas como ¢ grau de instrugéo, o
sexo e a regido em que vivem), 0 que comprova que as redistribuicdes
encontradas por Afonso (2003) sao determinadas em sua maior parte pelas
transferéncias de renda dos contribuintes mais regulares para os contribuintes

menos regulares.

Por fim, & importante apontar que um dos poucos mecanismos de
redistribuicdo progressiva mais explicito do sistema que da para perceber nos
resultados apresentados por Fernandes e Narita (2003) € a existéncia do teto de
beneficios no RGPS, Como o valor dos beneficios é limitado, as pessoas que
mais perdem em termos de reposicBo sdo as que tém renda alta. Os
participantes de renda mais baixa ndo sao afetados, ja que os seus rendimentos
nao chegam nem perto do valor do teto do RGPS. E bem verdade que essa
regra faz também com que as pessoas de renda alta ndo precisem pagar
contribuigbes acima do teto, mas o efeito da redugao do valor do beneficio a ser
recebido é mais forte, o que determina uma queda expressiva da TIR para este
grupo de pessoas.

Assim, pode-se dizer que os resultados dos trabalhos que estimam as TIRs

do sistema trazem trés consideragdes importantes para o interesse desia tese.

Em primeiro lugar, eles mostram que os mecanismos de redistribuicdo
progressiva do sistema previdencidrio brasileiro estdo restritos ao RGPS, ja que
os RPSP e RPM se apresentam fortemente regressivos, com taxas de retorno
muito elevadas para trabalhadores relativamente mais ricos. Ainda que tal

resultado fosse esperado, estes trabathos trazem evidéncias adicionais para o

* QOutro mecanismo que poderia ser mencionado nesse contexto sdo as aliquotas de contribuigio
escalonadas no RGPS. Como elas sobem com os rendimentos, isso tende a pressionar para baixo as TIRs
das pessoas de renda mais alta. Este efeito, contudo, € pouco significativo nos dados apresentados.
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debate, inclusive com medidas objetivas que ddo uma idéia aproximada da
maghnitude do subsidio implicito nas aposentadorias dos servidores publicos
estatutdrios e militares. Essa conclusdo vem se somar as obtidas pelo modelo
de micro-simulacéo do sistermna publico de arrecadacio e transferéncia e peia
metodoiogia de decomposicdo dos indices de desigualdade porque, nestes
exercicios, o sistema previdenciario foi analisado sem fazer distingbes entre os
regimes existentes, o que impede uma verificacdo mais precisa do carater
regressivo dos RPSP/ RPM.

Em segundo iugar, os resultados dos trabalhos sobre TIRs permitem verificar
que 0s aspectos progressivos do RGPS se devem a mecanismos pouco
explicitos que guardam relacéo mais com o aspecto assistencial da Previdéncia,
com excecdo honrosa a regra que estabelece o teto de beneficios (na medida
que ela diminui as TIRs para o grupo de pessoas com renda mais elevada).
Desse modo, se for lembrada a segéo 4.3, € adequado admitir que o teto de
beneficios € uma variavel-chave do sistema previdenciario brasileiro ndo s6 do

ponto de vista macroecondmico-fiscal, como também de uma dtica distributiva.

Por fim, pelo trabalho de Afonso (2003), verifica-se que, provavelmente, as
taxas de retomo da Previdéncia apresentardo uma queda no futuro,
determinando uma reducéo da taxa de reposicéo do sistema previdenciario. isso
quer dizer que com o passar dos anos, o sistema publico tende a se tornar um

contrato menos vantajoso para as coories mais jovens.

4.4.3 Consideragées Finais

Ao reunir as evidéncias oblidas pelos exercicios empiricos e pela literatura
especializada é possivel fazer uma avaliacdo final do sistema previdencidrio
brasileiro. Inicialmente, fica claro que os seus aspectos distributivos deixam
muito a desejar, mesmo levando em consideragao os impactos isolados do

sistema sobre as Regibdes do pais {ver novamente a tabela 13). Uma das poucas
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excecdes nesse contexto é o impacte que a Previdéncia exerce sobre a pobreza,
ja gue se observa uma expressiva reducdo dela com a distribuicdo dos
beneficios previdenciarios. Ha que se lembrar, contudo, que uma boa parcela
desse efeito € promovida pelo cardter assistencial do sistema e nao pela
transferéneia embutida nas aposentadorias e pensdes. Inclusive, é este carater
assistencial que explica a grande maioria das redistribuicbes progressivas
identificadas no RGPS pelos trabalhos que estimam as TIRs.

Essa conclusdo nao é satisfatdria pois era de se esperar que um sistema
publico que esteja debaixo de regulacdo pudesse promover uma maior eqiidade
social. Tradicionalmente, a promogao de igualdade de oportunidades e de
acesso aos recursos da economia, visando melhorar a desiguaidade de renda, é
uma responsabilidade basica de qualquer govemo. Como explicar, entdo, que a
Previdéncia brasileira ndo s6 contribui para reforgar o padrao distributivo da
economia — que ja € um dos piores do mundo —, como nos altimos anos vem

crescentemente ganhando importancia na determinacéo da desigualdade total?

Nao existem segredos para tornar o sistema mais justo. O unico caminho é
tirar dos que mais tém e distribuir para as pessoas mais pobres. E, nessa
estratégia, deve-se usar todos os instrumentos disponiveis. Isso significa que
tanto a arrecadacdo como as transferéncias de recursos do sistema podem ser
empregadas para tornar a Previdéncia mais equéanime. Pelo lado da
arrecadacdo, o grafico 3 demonstrou que é possivel cobrar uma alfquota maior
dos Ultimos trés décimos, principalmente do 10° décimo. Em termos de
proporgéc da renda bruta, o peso das contribuicées previdenciarias para este
décimo é semelhante ao do sexto décimo (2,54%). O oitavo e nono décimos
contribuem com cerca de 3%, valor praticamente igual ao do sétimo décimo. No
caso do ultimo décimo, mesmo que se argumente que existe um teto que incide
sobre os beneficios e, por isso, que a propor¢cao de renda bruta taxada € menor,
se a intengao for tomar o sistema menos desigual, é justo que a tributagdo
cresca com a capacidade de pagamento. Pelo menos é isso que se entende por

progressividade nos impostos compuisérios.
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Agora, € bem conhecido como essa idéia é combatida, inclusive apontando
gue isso afetaria os sinais do mercado de trabalho, elevando o desemprego.
Mas, ¢ importantie perceber que ninguém esté propondo aqui aumentar a carga
tributaria dos demandantes de trabalho. Esta se falando em aumentar a
contribuicdo previdenciaria dos participantes relativamente ricos que s&o
diretamente beneficiados pelo sistema. E parece plausivel que a elasticidade
oferta de trabalho das pessocas gque recebem saldrios mais altos no mercado
formal seja proxima de zero para elevagfes pequenas da contribuicio
previdencidria. Ademais, a Previdéncia publica continuaria sendo um negécio
vantajoso para eles, ja que os planos de aposentadoria publica oferecem um

bom retomo e uma seguranga que dificilmente se encontra em outro sistema.

Pelo lado da distribuicBo dos beneficios, foi assinalado acima que os
beneficios assistenciais cumprem uma importante funcéo social no sistema,
tanto em termos de reducgéo da pobreza, como na melhora da desigualdade de
renda. Nesse sentido, a proposta que crescentemente vem se propagando ha
imprensa e na literatura de que se deve diminuir o valor do Amparo de Prestacdo
Continuada néo é razoavel (ver, por exemplo, Giambiagi et al., 2004, e Pinheiro,
2004). Nem & o caso de passar a reajusta-lo somente pela EnfEagéo. O que estes
trabalhos argumentam € que tais beneficios deveriam ser de menor valor para
nao ensejar problemas de risco moral, ja que as pessoas de renda mais baixa
podem néo ter incentivos para contribuir porque sabem que no final da vida ativa
terdo ajuda governamental. Argumentam ainda que € incoerente que o Amparo
de Prestacdo Continuada seja equivalente ao piso previdencidrio, j& que o que
se observa em outros paises & que, em geral, 0s beneficios assistenciais sdo de
menor valor.

Primeiro, vale dizer que a situagdo do Brasil é totalmente sui generis. Para
nao estender muito a discusséo, é problematico fazer comparagdes com outros
paises nesse contexto, que, diga-se de passagem, geralmente s&o bem mais
ricos do que © Brasil. Segundo, o Amparo de Prestagdo Continuada sé é
concedido a pessoas que comprovem realmente caréncia. A regras de

elegibilidade exigem que a pessoa tenha uma renda per capita familiar inferior a
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1/4 do saldrio minimo. Essa Ultima condigc&o exclui grande parte do referido risco
moral. Desta forma, por entender que o Amparo de Prestacdo Continuada
cumpre uma das fungdes sociais mais relevantes do sistema, aponia-se que nao
€ o caso de diminuir o valor dele, nem de passar a reajusta-lo somente pela
inflacgo, mas de preserva-io. Se a preocupagéo for de natureza financeira (em
terrmos de disponibilidade de recursos para financia-los), pode-se pelo menos
apresentar uma proposta que indexe o reajuste do beneficio assistencial a
infiagdo, mais a um indice de produtividade que capte o crescimento da massa
salarial. Como se atrela a evolugdo do valor deste beneficio ao crescimento da
base que financia ¢ sistema, 0 seu peso relativo na despesa total ndo se
elevara. Isso € mais justo de um ponto de vista distributivo do que um simp[eé
reajuste pela inflagdo, ja que por esta dltima proposta o crescimento da
economia se encarregara de aumentar a distancia entre as pessoas de maior

renda e as mais pobres.

Uma outra questdo colocada nesta parte do trabalho é que nao é mais
admissivel subsidiar aposentadorias do RPSP/ RPM com taxas de reposicéao de
100% ou até maiores como é o caso do RPM. Isso porque estas pessoas
possuem uma renda relativamente alta em comparagdo com os demais
trabalhadores. Como citado antes, a reforma de 2003 procurou lidar com este
problema, mas o avango obtido foi bem abaixo do esperado. Repetindo
novamente, com a aprovacao da Emenda n° 41 ndo existem incentivos de curio
prazo para a implementacdo do RPCP dos servidores publicos estatutarios e
militares. Isso significa que uma maior homogeneiza¢do das regras entre estes
trabalhadores e os demais (sob o RGPS) fica adiada. A urgéncia que desperia
essa questdo indica que a aprovacao de uma lei mandatdria para a instituicao
dos fundos fechados publicos se faz necessaria.

Por fim, os modelos de micro-simulagéo que estimamn as TIRs demonstraram
que a regra do teto previdenciario é essencial para promover uma distribuicao
mais equitativa dos beneficios previdenciarios na medida que ele diminui o
retorno e as transferéncias do sistema para os mais ricos. Desse modo, é

possivel dizer que a elevacdo do teto de beneficios em 30% pela reforma de
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2003 é injustificada de uma o&tica de justica distributiva. Como explicar, entdo,
essa medida se também de um ponto de vista macroeconémico-fiscal ela néo
encontra ampars? N&o é razoavel argumentar, por exemplo, gue a ampliagéo do
teto e, logo, do fortalecimento do sistema se deve ao entendimento de que a
Previdéncia publica cumpre um importante papel em termos de “seguro social’.
Se for observada a tabela 15, depreende-se que essa medida beneficia apenas
0 mais ricos, na verdade, apenas 7% das pessoas que se encontram no fopo da
distribuicdo de renda. A Unica explicagdo que se pode dar — se nédo for a de que
houve erros no diagnodstico da condigio do sistema — é que a ampliagdo do teto
de beneficios pela reforma de 2003 foi usada como moeda de troca no jogo
politico. Se for esse o caso, a indagacdo que fica é se realmente isso era

necessario, ja que essa medida fol negativa para o pais.

Uma simulagdo com os dados da POF 2002-2003 mostra que se o0s
beneficios fossem limitados & R$ 1.869, o antigo teto antes da reforma, as
aposentadorias e pensdes poderiam reduzir em 5% a desigualdade de renda
mensurada pelo indice de Gini. Se o teto fosse de R$ 1.200, a queda seria de
5,2%. Ao comparar esses resultados com aqueles obtidos na tabela 8, conclui-
se que o efeito das aposentadorias e pensdes na melhora da desigualdade total
poderia ser 35% e 40% maior sob os tetos de R$ 1.869 e R$ 1.200,
respectivamente. Desse ponto de vista, entdo, seria desejavel a redugédo do tefo

previdenciario.

Cabe dizer que, ao aplicar a metodologia de decomposigdo para o indice de
Gini, estes resultados sao confirmados. Com um teto de R$ 1.869, a razdo de
concentracdo das aposentadorias e pensdes passaria a ser de 0,495 (enquanio
o indice de Gini se reduziria para 0,612) e a contribuicio desses rendimentos
para a desigualdade total seria de 8,6%. E um quadro bem mais positivo do que
o apresentado na tabela 10 (raz@o de concentracdo das aposentadorias e
pensdes de 0,579 e contribuigdo de 11,8% na determinagao do indice de Gini de
0,618). Se o teto fosse de R$ 1.200, por sua vez, as simulagbes apontam que a
razao de concentracdo das aposentadorias e pensfes se reduziria para 0,446,

explicando 7,1% da desigualdade total (para um indice de Gini de 0,609).
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Tabela 15 ~ Percentis Selecionados da Distribuicio de Renda (Todas as Fontes) — Brasil

(Em R$)
10° 20° 30° 50° 80° 88° a0° 83° g5° g6°
15 150 240 350 800 1.200 1.480 1.880 2.240 2.600

{Obs: Pessoas ocupadas com 10 anos de idade ou mais.
Fonte: IBGE, PNAD (2003).

E importante dizer que, mesmo com a reducédo do teto, a tabela 15 deixa
claro que o sistema previdenciario ainda dard uma cobertura integral para a
maior parte da populacio: 93% para o teto de R$ 1.869 e 88% para o teto de R$
1.200. Assim, essa medida, se implementada, sé atingira as pessoas no topo da
distribuicao de renda. Além disso, € necessario que o teto de beneficios continue
a ser indexado somente & infiagao, de forma diferente ao beneficio de prestagéo
continuada. Desse modo, fica “endogeneizado” um mecanismo automatico que
cuidara de tornar o sistema mais eqlitativo & medida que a produtividade e os
salarios médios crescerem.

Um outro ponto que algumas simuiagdes com os dados da PNAD 2003
apontam é que a redugéo do teto de beneficio traz uma economia de recursos
bastante expressiva no longo prazo. Isso porque ndo serd mais necessario
pagar aposentadorias e pensbes pelo teto antigo. Como a segao 4.3 discotreu,
existe, porém, um custo no curto prazo com essa medida porque se deixa de
arrecadar contribuicdes de ailguns participantes acima do novo limite de
beneficios estabelecido (que, sob as antigas regras, seriam arrecadadas). De
qualquer modo, no cémputo geral, existira uma sobra de recursos que poderia
ser utilizada para combater a pobreza®'.

°1 Nessas simulagdes, foi utilizada a PNAD porque ela possui informagdes mais completas do que a POF
para o tema especifico que ¢ abordado abaixo.
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Considerando os trabalhadores contribuintes do sistema previdenciario na
PNAD 2003, se o teto de beneficios fosse mantido em R$ 1.869 pela reforma de
2003, o gasto com as aposentadorias e pensdes dessas pessoas seria cerca de
R$ 30 bithdes menor do que sob o teto de R$ 2.400. Isso da uma idéia
aproximada da economia de recursos que se pode obter com uma redugéo do
teto atual em 28%%. E facil depreender que se a reducio do teto for maior, a
economia de recursos serd mais significativa. Mas, se restringindo a essa
situacdo, apenas um quinto dessa sobra de recursos j& seria mais do que
suficiente para financiar todos os programas sociais de assisténcia & crianga e

ao adolescente realizados em 2003%.

Pensando de outro modo, 23% dessa sobra de recursos representam a
necessidade de financiamento de um programa nos moldes atuais da Bolsa
Familia, de modo a cobrir toda a populagéo-alvo definida a partir dos critérios de
elegibilidade adotados®. A PNAD de 2003 mostra que existem 5,4 milhdes de
familias com renda per capita igual ou inferior a R$ 50 e 6,6 familias com renda
per capita entre R$50,1 e R$100%. Além disso, existem potencialmente 20
milhdes de criancas passiveis de serem beneficiadas pelo programa nestas
familias. Ao fazer os calculos, o custo mensal da Bolsa Familia seria de R$ 570
milhdes ou, numa base anual, aproximadamente R$ 6,8 bilhdes (sem os custos
operacionais).

Caso se tenha em vista que de certo modo a Bolsa Familia ja existia
implicitamente em setembro de 2003 — més de realizacdo da PNAD -, apesar de

% Cumpre notar que a economia de R$ 30 bilhdes estd subestimada, ja que se considera apenas o valor das
aposentadorias e pensGes dos atuais contribuintes do sistema. No longo prazo, para obter uma estimativa
mais precisa, seria necessdrio considerar todas as geragbes futuras de trabalhadores que se filiarBo ao
sistema e ndo somente a geracdo de participantes corrente.

% Estes programas incluem a Bolsa Escola, a Bolsa Alimentacio, o Cartio Alimentacio, o Auxilio Gés, a
erradicacio do trabatho infantil — PETIL, as creches infantis, 2 alimentacio escolar e outras iniciativas {ver,
Ministério da Fazenda, 2005). Foram gastos cerca de R$ 3,7 bilhfes com estes programas em 2003,

* Para as familias com renda per capita de at€ R$ 50 se paga um beneficio fixo de R$ 50, mais um
beneficio varidvel de R3 15 por filho de até 15 anos de idade (limitado a 3 filhos). Para as familias com
renda per capita entre R$ 51 e R$ 100 (inclusive), se paga apenas o beneficio varidvel de R$ 15 por filho.
Deve-se comprovar fregii@ncia escolar dos filhos beneficidrios e regularidade nas atividades de vacinagio

romovidas pelo Governo.
5 A amostra s6 considerou as familias com declaragio de rendimento.
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ter sido lancada apenas nc més seguinte (peio fato de que ela é uma
combinagido do programa Fome Zero, implementado no inicio de 2003, com a
Bolsa Escola, a Bolsa Alimentacgao, o Cartéo Alimentagéo e o Auxilio Gas) e que
foram gastos com o programa cerca de R$ 4,6 bilhdes em 2003%, 15% da
economia de dinheiro com a manutencéo do teto em R$ 1.869 represenia os
recursos necessarios para dobrar o valor dos beneficios pagos pela Boisa

Familia as pessoas atendidas em 2003.

Nas duas situagdes explicadas acima ~ implementacéo da Bolsa Familia, em
adicio aos programas sociais ja existentes em 2003, ou ampliagdo do valor dos
beneficios {para além do dobro) de uma Bolsa Familia que ja existia
implicitamente em setembro de 2003 —~, & razoavel admitir que o impacto sobre
a pobreza seréd significativo. E conhecido que programas de transferéncia de
renda desse tipo s&o bem mais focalizados no combate & pobreza, dados os
critérios de eleicdo que tém como parametro principal o nivel da renda familiar.
Além disso, estes programas trazem um efeito indireto sobre a pobreza de
futuras geracgoes, por exigir freqliiéncia escolar das criancas. Como existe uma
forte correlagdo positiva entre educacédo e rendimento, o aumento do grau de
instruc&o das criangas beneficiadas tende a reduzir a intensidade da pobreza no
futuro. De forma analoga ao estudo de Rocha (2004), é possivel estimar o
impacto potencial sobre a pobreza da primeira alternativa, ja que ndo existem
informagdes suficientes nas bases de dados disponiveis para analisar a segunda
situacdo®. Sdo utilizados trés indicadores habituais para mensurar este efeito:
proporgao de pobres na populacéo total (para verificar a extensdo da pobreza), a
razdo de insuficiéncia de renda (sensivel a intensidade da pobreza) e um indice

denominado de “@”, que é o produto dos dois primeiros indicadores®™. As linhas

% Considerando que foi estimado um custo de RS 1,1 bilh#o para o programa Fome Zero no primeiro anc
de funcionamento, mas ele deixou de existir em outubro de 2003,

! Ndo ¢é possivel identificar, por exemplo, quais as familias que sio beneficiadas por cada programa
assistencial na PNAD 2003.

% A razao de insuficiéncia de renda nada mais € do que a soma da diferenga entre o valor do rendimento de
cada pobre e a linha de pobreza adotada, dividida pela soma de todos os rendimento das pessoas pobres se
elas tivessem uma renda equivalenie i linha de pobreza. O dltimo indicador (®) busca agregar as
informages das dnas primeiras medidas de pobreza, j4 que cada uma traz informacSes analiticas
relevantes.
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de pobreza e de exirema pobreza adotadas para a renda per capita familiar séo
as mesmas definidas pelo programa Bolsa Familia atual (R$ 100 e R$ 50,
respectivamente)®.

Os dados da PNAD 2003 mostram que existem 12% de pessoas
extremamente pobres e 28% de pessoas pobres no caso de a popuiagido ser
ordenada segundoc a renda familiar per capita. A razéo de insuficiéncia de renda
é de 0,454 e o indice ® € igual a 0,127. Ao imputar os beneficios da Bolsa
Familia para todas as familias elegiveis, a proporcédo de pobres se reduziria em
dois pontos percentuais e a propor¢do de pessoas extremamente pobres cairia
para 7%. Pode parecer um efeito modesto, mas isso representa retirar de baixo
da linha de pobreza 3,4 milhOes de pessocas e diminuir ¢ numero de
extremamente pobres em 8,5 milhdes de pessoas. A razéo de insuficiéncia de
renda, por sua vez, apresentaria ainda uma queda significativa de 16,5%,
passando para 0,379, e o indice @ cairia para 0,099, representando uma
diminuicdo de 22% em relagdo & situagéo inicial. Nestes termos, os resuliados
mostram que a introdugdo de um programa como a Bolsa Familia — em adicao
aos programas assistenciais supramencionados e financiado com recursos de

um teto de beneficios menor —, traria efeitos substanciais sobre a pobreza'®.

Como resumo, entdo, pode-se dizer que uma reducao do teto de beneficios
seria importante n&do s6 para melhorar a progressividade do sistema
previdenciario, mas também porque propiciaria uma economia de recursos
passivel de ser utilizada numa estratégia de combate a pobreza. As simulagbes
feitas acima com os dados da POF 2002-2003 e da PNAD 2003 s6 vém reforgar
essa conclusao. '

Todos sabem que a aprovacéo politica do conjunto de medidas proposto aqui

nao é facil, principalmente as que dizem respeito a elevagéo das aliquotas de

# jdealmente, para definir as linhas de pobreza e de extrema pobreza, seria mecessdrio levar em
consideraciio as diferencas regionais de custo de vida. Mas o propdsito agui € mais limitado; busca-se
apenas avaliar a eficiéncia do programa em alcangar as familias na base da distribuigio de renda.

% Estes resultados sdo semelhantes aos obtidos por Rocka (2004), que utilizou a PNAD 2002 para avaliar
os programas assistenciais dos Governos Fernando Henrique e Lula.
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by

contribuicdo para os participantes mais ricos e a diminuigdo do teto de
beneficios. O grupo de pessoas de renda mais alta e geralmente mais bem
articulado poiiticamentie e exerce uma maior resisténcia. Mas, se houver o
desejo de tornar o nosso sistema previdenciario mais equitativo, esse € ©
caminho a seguir. E importante ressaltar que, mesmo com a aprovacgio destas
medidas, a Previdéncia continuara sendo um contrato vantajoso para todos,
inclusive para as pessoas mais ricas, conforme argumentado acima. No caso
particular da regra que reduz o teto de beneficios, alguém pode apontar que, se
aprovada esta regra, ela sabotaria a Previdéncia publica e diminuiria os direitos
dos trabalhadores. No entanto, foi visto que ela ainda continuarg dando
cobertura integral & maior parte dos trabalhadores. Além disso, para o grupo de
pessoas de renda mais alta, deve-se lembrar que a secio 4.3 apresentou
evidéncias que mostram que o sistema privado pode oferecer uma taxa de
retomo de mercado e, portanto, valores de beneficios razoaveis. Ndo se trata,
entdao, de sabotar a Previdéncia publica, mas de toma-la mais adequada aos
anseios por justica social. Ndo ha como o sistema e a sociedade continuarem
subsidiando aposentadorias extremamente generosas de uma pequena parcela
abastada da populacao.

Qutras propostas que ja tém sido feitas, como a revisdo das renuncias fiscais
para clubes de futebol, empresas rurais e outras entidades, regras que eliminem
aposentadorias precoces com valores aitos de beneficios e politicas de aumento
da cobertura para pessoas de baixa renda sdo bem vindas também e vém se
somar as medidas apontadas aqui para melhorar a eqliidade do sistema
previdenciario (ver, Oliveira et al., 1997, e Pinheiro, 2004). No caso especifico
das renuncias fiscais, por exemplo, existern distorgdes muito fortes que nao se
traduzem em beneficios concretos para a populacio mais carente. Ja foram
identificados diversos casos de fraudes em entidades filantropicas e uma
magnitude de subsidio totalmente desproporcional em outras instituictes (ver,
por exemplo, Ministério da Previdéncia Social, 2003). Isso néo deve ser levado

mais adiante.
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Em suma, pode-se dizer que as medidas apontadas acima constituem a
agenda futura para tornar a Previdéncia brasileira num sistema mais justo.
Sempre se escuta que o Brasil € um dos paises mais desiguais do mundo, com
niveis alios de pobreza. Nac ha como reverter esse quadro sem mexer no maior
programa de transferéncia do Estado. A expectativa é que haja a iniciativa da
sociedade e do Poder publico para esta tarefa.
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Conciusoes do Trabalho

A Previdéncia brasileira € o maior programa de transferéncia de renda do
Estado, sendo responsavel por beneficiar mais de 40% da populag&o e pagar
beneficios totais que ultrapassam R$ 200 bilhdes por ano'®'. Argumenta-se
neste trabalho que é desejavel e perfeitamente possivel que ela contribua para
melhorar o desempenho econdmico e a desigualdade na renda, sem deixar de
cumprir a sua funcéo primordial, que é a de segurar os participantes de riscos
associados a velhice, doenca e invalidez. O carater publico e compulsorio da
Previdéncia reforga essa idéia.

Para analisar, entdo, os aspectos macroecondmicos e distributivos do
sistema brasileiro, esta tese discutiu, inicialmente, dois casos basilares de
modelos previdenciario. Foi citado que o debate sobre os pros e contras destes
modelos tem sido marcado por profundas disparidades de opinides e nao por um

relativo consenso.

Entre os principais resultados, uma revisdo da literatura especializada
mostrou que, diferentemente do que se afirma em trabalhos como o de
Holzmann (1996) para o Chile, existem fortes evidéncias de que a introdugéo de
um sistema privado eleva a poupanga agregada no longo prazo e contribui para
o desenvolvimento do mercado de capitais, mesmo na presenca de custos de
transi¢éo consideraveis. Além disso, se a taxa de retomo do modelo privado for
maior do que a do modelo publico, o modelo privado trard melhores sinais no
mercado de trabalho. A se¢éao 2.4 assinalou, contudo, que o desenho do modelo

privado néo é, a priori, mais adequado para se evitar aposentadorias precoces

101 Conforme colocado na Introdugio deste trabalho, vale apontar, no entanto, que os dados da PNAD 2003
mostram um alcance menor da Previdéncia, mas ainda bastante expressivo. Existem 33% de pessoas em
domicilios com rendimento de aposentadoria e/ ou penséo.
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{e, portanto, provocar reducgdes menos acentuadas na oferta de trabalho), como
sugerem James (1998) e Feldstein (1974). Ao considerar esses fatos, entdo,
conciuiu-se que a introdugdo de um sistema privado pode elevar o crescimenio

de longo prazo da economia.

Em relacdo aos aspectos distributivos, esta tese indicou que o modelo
piblicc n3c é necessariamente progressivo, mesmo que alguns autores
argumentem nesse sentido (ver, por exempio, Arrau e Schmidi-Hebbel, 1995). E
preciso avaliar, conjuntamente, os mecanismos explicitos e outras distor¢des do
sistema que implicam em transferéncias de recursos, para se mensurar o efeito
total da Previdéncia publica sobre a distribuicdo de renda. Em relag@o ao modelo
privado, autores como Reynaud (1997) citam-no como neutro, pois pode ser
visto como um simples esquema de poupanca precaucional privada. Mas, numa
situagdo de reforma que substitua um sistema publico por um privado,
sustentou-se no Capitulo 3 néo ser essa afirmacao verdadeira, ja que o modelo
privado pode afetar a distribuicdo de renda na medida em que ele estimule o
crescimento econbdmico e propicie 0 acesso ao mercado de capitais para
pessoas de renda mais baixa. Isso & defendido também por uma série de
estudos como o do Banco Mundial (1994). Porém, foram apresentadas razdes
que permitem divergir de alguns pontos destes estudos, sobretudo pelo
entendimento de que a introdugdo do modelo privado nao melhora, a priori, a
desigualdade na distribuicdo de renda. Tal idéia é apoiada pelo fato de que o
efeito da ampliacdo do acesso ao mercado de capitais para as pessoas de renda
mais baixa tende a ser menos expressivo do que o sugerido nesta literatura.
Desse modo, como no caso de um sistema publico, esta tese concluiu que a
implementagdo de um modelo privado ndo diminui necessariamente a

concentracdo de renda.

Essas consideracbes foram reunidas, entdo, para servirem de quadro de
referéncia para a analise do sistema previdencidario brasileiro. Ao avaliar,
primeiramente, os aspectos macroecondmicos da Previdéncia brasileira, um
resultado direto depreendido do Capitulo 2 é que o Brasil deveria olhar com mais

atencdo para a opg¢éo trazida pelo modelo privado. Apontou-se que alguns
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trabathos que utilizam modelos de geracdes sobrepostas no ambito do pais
corroboram esse argumento. Esta iese, contudo, demonstrou, por meio de
algumas simulacgdes com dados da PNAD, que a reforma de 1998 introduziu um
RPCP muito modesto, apesar do alarde feito pelas autoridades na época scbre a
importancia dessa nova alternativa no fornecimento de planos de aposentadorias
complementares. Para acrescentar, a se¢éo 4.3 discutiu tambem que a reforma
de 2003 determinou um recuo na tendéncia de fortalecimento do pilar privado ao
aumentar o teto de beneficios em 30% e ao definir a instituicdo voluntaria dos
fundos fechados de Previdéncia para os servidores publicos estatutarios e
militares, o0 que representou um retrocesso a luz das evidéncias encontradas por
este trabalho. Com honrosas excegbes, como o estudo de Pinheiro (2004),

poucos pesquisadores analisaram tal mudanca.

Os resultados das simulacdes feitas assinalaram que o potencial de filiagdo
no RPCP atual é de apenas 4% da populagdo ocupada ou 8,4% dos
contribuintes do sistema previdenciario. Alguns dados da PNAD 2003 confirmam
o pequenc alcance do RPCP: somente 2,7% da populagdo ocupada
efetivamente contribuiram para a Previdéncia privada em 2003. Se o teto fosse
de R$ 1.869 ou de R$ 1.200, o potencial de filiagdo se ampliaria para 13% e
21,4%, respectivamente. Além disso, sob estes mesmos tetos, poderiam se
dirigir R$ 50 bilhdes e R$ 60 bilhdes por ano a mais para o RPCP,
respectivamente. O custo de transicéo para um limite de beneficios de R$ 1.200
foi estimado em R$ 9 bilhdes por ano (ou 0,5% das despesas totais do sistema
previdenciario em 2003). Desta forma, estes resultados evidenciam que & viavel,
de um ponto de vista financeiro, instituir um teto mais baixo (ou que era viavel
institui-lo na época da reforma de 1998). A explicacdo de Pinheiro (2004) de que
os custos de transicdo altos bloquearam a adocéo de um regime privado mais
amplo por conta da reforma de 1998 ndo se mostrou correta. Ademais, os
resultados apontam que, se for instituido um teto de beneficios mais baixo, esta
medida contribuira para melhorar 0 desempenho da economia, tanto em termos
de formagao de poupanca, como em relagado ao desenvolvimento do mercado de

capitais. Cabe dizer que esta medida também é coerente com uma estratégia de
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jongo prazo que busque dar um equilibrio financeiro mais explicito para os
planos de aposentadoria, dadas as caracteristicas do sistema privado (planos de

CD, alto grau de pré-financiamento das obrigagfes e administracéo privada).

Foi argumentado ainda que ndo existe quaiquer incompatibilidade entre o
estabelecimento de um tetc menor e objetivos de natureza distributiva. Dito em
outras palavras, a redugédo do teto (e, portanto, da coberiura do sistema
previdenciario publico) esta alinhada a uma politica que procure melhorar as
desigualdades na distribuicdo dos beneficios previdencidrios e reduzir a
pobreza, ja que isso reduzira a taxa de retomo do grupo de pessoas mais rico e
economizard recursos que podemn ser utilizados para melhorar as condices de
vida da populagdo mais carente. No caso de uma reducdo do limite de
aposentadorias para R$ 1.869, essa medida afetara apenas 7% da populagéo
mais rica (para o teto R$ 1.200, 12% da populagcdo mais rica serd atingida),
mantendo todos os demais participantes com cobertura integral em termos de
rendimento. Dessa forma, se o aumento do teto em 30% pela reforma de 2003
foi baseado no diagndstico de que o sistema publico cumpre uma fung@o social
importante (ver, por exemplo, Ministério da Previdéncia Social, 2004) e, portanto,
tratava de fortalecé-lo, & forgcoso admitir que este diagnédstico ndo encontra
respaldo nos resultados apresentados aqui, j& que esta medida beneficiou
apenas 7% das pessoas que possuem maior nivel de renda.

Por dltimo, foram apresentadas evidéncias de que o sistema publico contém
elementos que sdo fortemente regressivos. Pelo lado da arrecadagéo do
sistema, o modelo de micro-simulacdo apontou que os efeitos dos tributos
diretos s80 pouco expressivos para reduzir a desigualdade na renda. Esse
resultado é ligeiramente diferente do obtido pelo estudo de /mmervoll et al.
(2003), j& que ele encontrou um efeito maior desses impostos na redugdo do
indice de Gini (3,0% contra os 1,5% obtidos na tabela 8). Como foi dito
anteriormente, isso se deve, em boa parcela, & adocdo da POF 2002-2003 por
esta tese, mais adequada para ser utilizada no modelo de micro-simulagao. Ha

gue se notar que uma discriminacao adicional dos tributos diretos no grafico 3
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demonstrou que as coniribuicdes previdencidrias sao neutras ou até mesmo

regressivas.

Pelo lado da distribuicho dos beneficios previdencidrios, a aplicacdo da
metodologia de decomposicdc de medidas de desigualdade permitiu verificar
gue as aposentadorias e pensdes ndo contribuem significativamente para reduzir
a desigualdade da renda (do pais ou das grandes regifes, quando analisadas
separadamente). Considerando a margem de erro nos dados, ndo é possivel
rejeitar também a hipdtese de que as aposentadorias e pensdes aumentam a
desigualdade total, pois se observou uma alta razdo de concentragdo desse
componente de rendimento, bastante proxima aos valores dos indices de
desigualdade adotados (Gini, Mehran e Piesch). Ademais, foi possivel visualizar
ainda que as aposentadorias e pensdes vém ganhando importancia ha
determinagéo da desigualdade de renda ao longo do periodo analisado (1995-
2003), sobretudo porque cresceu a participag&o delas na renda total. Esses
resultados vém se somar aos obtidos por outros trabalhos que empregaram a
mesma metodologia, porém restritos a utilizacdo da PNAD (ver, por exemplo,
Hoffmann, 2003b, e Ferreira, 2003).

Cabe dizer que uma reviséo da literatura especializada sobre distribuicdo de
renda {(que analisa a relacdo enire a pobreza e a Previdéncia brasileira e
emprega os modelos de micro-simulagio das TIRs do sistema) mostrou que um
dos poucos aspectos distributivos positivos da Previdéncia publica diz respeito
ao impacto do sistema no alivio da pobreza. Um estudo do [pea verificou que os
beneficios previdencidrios sdo responsdveis por retirar de baixo da linha de
pobreza 18 milhdes de pessoas ou 11,3% da populacdo'®. Além disso,
observou-se também a importancia do carater assistencial da Previdéncia nesse
contexto, jA que o estudo de Fernandes e Narita (2003) identificou que ele
explica a maior parte das transferéncias progressivas de renda observadas no

sistema previdenciario.

2 Cumpre apontar que os dados da PNAD 2003 mostram que mesmo que se adotem outros valores para a
linha de pobreza, o percentual de pessoas que deixam de ser pobres com o recebimento de aposentadorias ¢
pensfes permanece relativamente constante.
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Desse modoe, no coOmputo geral, concluiu-se que os aspectos distributivos da
Previdéncia publica brasileira deixam muito a desejar, 0 que nao € um resuitado
satisfatério. Como foi argumentado, um sistema plblico que esteja sob
regulamentagdo poderia dar uma contribuicdo melhor para reduzir as
desigualdades sociais num pais que tém uma das piores distribui¢cdes de renda
no mundo. Além disso, ele pode ser util para arrecadar recursos que sejam
passiveis de serem utilizados no combate a pobreza. Isso demonstra a urgéncia
para que se corrijam algumas distorgdes graves na Previdéncia. Entre as
medidas a serem tomadas, a secdo 4.4.3 apontou a possibilidade de um
aumento das aliquotas de contribuico para os trés décimos mais ricos dos
participantes, a instituicao mandatéria no curto prazo dos fundos fechados de
Previdéncia complementar para os servidores plblicos estatutarios e militares,
de modo a reduzir os privilégios destes trabalhadores o mais rapido possivel, e a
diminuicao do teto de beneficios. Ademais, é essencial que se preservem as
caracteristicas das prestagbes assistenciais, principaimente o Beneficio de
Prestacéo Continuada, ja que ele € um dos poucos instrumentos que promovem

a justica social no seio do sistema.

Estas medidas devemn ser combinadas com outras de carater paramétrico
que ja tém sido assinaladas com competéncia por trabalhos como o de
Giambiagi et al. (2004) e o de Oliveira et al. (1997). Mas esta tese vem ressaltar
que € necessario e existe espaco no curto prazo para se levar a cabo uma
reforrma mais estrutural do sistema previdenciario. Dado o grande estigma que
circunda o tema da Previdéncia, € importante perceber que ndo se esta
propondo a “privatizacao” do sistema brasileiro em prol do mercado financeiro ou
mudancgas que impliguem numa reducao do bem-estar da grande maioria dos
beneficiarios da Previdéncia. Pelo contrario, existem evidéncias de que a adogao
das propostas desta tese melhoraria os aspectos distributivo e macroeconémico-
financeiro do sistemna, fortalecendo-o e dando maiores garantias aos direitos dos

trabalhadores.
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