A CAPITALIZAGAO E O REGIME
GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL:
ELEMENTOS DE ANALISE

Estudo previdenciario

Resumo: Estdo colocadas no debate nacional
propostas de reforma estrutural da Previdéncia Social
brasileira, por meio da adog¢do do regime financeiro
de capitalizag¢do. Este estudo fornece elementos para
a compreensdo desse regime e conclui que a
capitalizagdo, mantido o carater mutualista do plano
previdenciario, pode trazer vantagens, mas é de
dificil implantagdo, em razdo do alto custo de
transigcdo. As propostas em debate preveem também
contas individuais e a privatizagao do sistema,
medidas que dificultam o cumprimento da missdo da
Previdéncia Social de proteger os trabalhadores e
suas familias na hora de perda dos rendimentos do
trabalho.



A CAPITALIZAGAO E O REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL: ELEMENTOS DE ANALISE

A CAPITALIZAGAO E O REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL:
ELEMENTOS DE ANALISE

Luciano Fazio, matematico
e especialista em previdéncia pela Fundacdo Getulio Vargas.
E-mail: fazio.consult@gmail.com *

Introducao

Na campanha eleitoral do ano passado, Alvaro Dias (Pode), Ciro Gomes (PDT), Geraldo
Alckmin (PSDB), Jair Bolsonaro (PSL) e Marina Silva (Rede), candidatos a presidente da
Republica, propuseram a adogdao do modelo de capitalizagdo no sistema de Previdéncia Social
brasileiro, mesmo que ndo tenham apresentado os detalhes dessas propostas.

No fim de 2018, a imprensa noticiou dois estudos que recomendam esse tipo de reforma
estrutural do Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS, ambos denominadas pelos jornais
de “Nova Previdéncia”, a saber: o da equipe ligada ao ex-presidente do Banco Central,
Arminio Fraga?, e o da Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdmicas — FIPES.

A ideia base de tais estudos € que a previdéncia social, publica e obrigatdria, hoje organizada
no regime financeiro de reparticdo, passe a ter uma parte estruturada em regime de
capitalizagdo. Ou, dito com outras palavras, ao lado do pilar em reparticdo, haja também o
pilar da previdéncia capitalizada.

Com base em informagdes disponiveis até a primeira semana de janeiro de 2019, este texto
analisa a adogdo do regime financeiro* de capitalizagdo para o RGPS, buscando identificar
vantagens e desvantagens da iniciativa, de forma geral e conceitual. Ou seja, ndo elabora
simulagdes dos impactos da implantacdo da “Nova Previdéncia”, até pela falta de
detalhamento das propostas até aqui formuladas, o que ndo permite a realizacdo de tais
exercicios.

Para tanto, além desta breve introdug¢ao e de uma conclusao, este trabalho prevé cinco se¢des.
A primeira apresenta o ambiente em que nasce a proposta da reforma estrutural da
previdéncia. A segunda ilustra as linhas gerais do regime financeiro de capitalizagdo. Na
terceira segdo sdo abordadas as diferencas entre as formas individual e coletiva de
previdéncia capitalizada. A quarta aponta os limites da capitalizagdo coletiva. Na ultima seg¢do
sdo formuladas criticas ao RGPS estruturado em contas individuais e a privatiza¢do do sistema.

1 O autor agradece as valiosas observagdes e contribuicdes criticas do economista Clévis Scherer.

2Ver a matéria “Reforma da previdéncia de Arminio Fraga cria beneficio minimo universal”. Disponivel em
https: //www]1 .folha.uol.com.br /mercado /2018 /11 /reforma-da-previdencia-de-arminio-fraga-cria-beneficio-
minimo-universal.shtml. Acesso em 1°/11/2018.

3 Ver a reportagem “FIPE propde que mulher com filhos contribua por menos tempo para aposentadoria”.
Disponivel em
. Acesso em 05/12/2018.

4 Os regimes financeiros de determinado sistema previdencidrio constituem os mecanismos com que as
contribuicdes (e outras fontes de receita) asseguram o pagamento das obrigac¢des (os beneficios).
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1. O contexto da proposta de capitalizagdo da previdéncia social brasileira

Hoje, o Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS é organizado em regime financeiro de
reparticdo. Isso significa que as prestagdes devidas aos aposentados ndo sdo financiadas com
antecedéncia. Longe disso, a cada més, as contribui¢des realizadas com base na folha de
pagamento dos segurados em atividade sdo a principal fonte de receita para o pagamento dos
beneficios dos aposentados, configurando o chamado “pacto de geragdes”.

Até o ano de 1996, as contribuicdes de empregadores e de trabalhadores garantiram o
pagamento dos beneficios previdenciarios do RGPS, sem a necessidade de aportes adicionais
da Unido. A partir de 1997, tais contribuicdes sozinhas ndo mais cobriram as despesas
previdenciarias, situagdo que passou a ser denominada de “déficit” do sistema, transmitindo
a sociedade a mensagem de que as despesas seriam superiores aos recursos disponiveis para
0 pagamento.

Tal déficit é objeto de controvérsias. Com base na legislagdo, ndo cabe falar em déficit do
Regime Geral, pois ndo ha uma contabilidade da Previdéncia Social, separada daquela da
Seguridade Social.

O conjunto de politicas de Saude, Previdéncia e Assisténcia Social é denominado de
Seguridade Social, conforme o art. 194 da Constituicdo Federal brasileira (CF) e conta com um
orcamento proprio, que dispde de fontes de receitas diversificadas, compostas por recursos
orcamentarios da Unido e, ainda, por contribuicdes sociais especificas incidentes sobre a
receita e o faturamento (o PIS/PASEP e a Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade
Social- COFINS), sobre o lucro das empresas (Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido —
CSLL), sobre as receitas da Loteria Federal e sobre as importagdes. A saber:

Art. 195 da CF. A seguridade social serd financiada por toda a sociedade, de forma
direta e indireta, nos termos da lei, mediante recursos provenientes dos orcamentos da
Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, e das seguintes contribuigbes
sociais:

I - do empregador, da empresa e da entidade a ela equiparada na forma da lei,
incidentes sobre:

a) a folha de saldrios e demais rendimentos do trabalho pagos ou creditados, a qualquer
titulo, a pessoa fisica que lhe preste servico, mesmo sem vinculo empregaticio;

b) a receita ou o faturamento;

c) o lucro;

Il - do trabalhador e dos demais segurados da previdéncia social, ndo incidindo
contribuicdo sobre aposentadoria e pensdo concedidas pelo regime geral de
previdéncia social de que trata o art. 201;

Ill - sobre a receita de concursos de progndsticos;

IV - do importador de bens ou servigos do exterior, ou de quem a lei a ele equiparar.

A Seguridade Social foi superavitaria até 2015, apontando que o atual desequilibrio seria
apenas conjuntural, causado pela recessdo de 2016 e a fragil recuperag¢ao dos anos seguintes.
Em outras palavras, o ‘déficit’ seria consequéncia de uma redugdo tempordaria de
contribui¢cdes sociais especificadas no art. 195 da CF, que, em ultima andlise, dependem da
pujanca da economia nacional. Ao contrario das receitas, as despesas previdenciarias tendem
a ndo diminuir, pois os beneficios sdo definidos em lei e aqueles jA concedidos sdo
irredutiveis, mesmo na hipétese de alteragdo da legislagao.

Contudo, o cerne do debate ndo é apenas técnico, mas diz respeito a manutengdo ou revisiao
do ‘pacto social’ selado na Constituicdo Federal de 1988, chamada de “Constituicdo Cidada”
pelo presidente do Congresso Constituinte, deputado Ulysses Guimardes, em razdo do

Pdagina 2



A CAPITALIZAGAO E O REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL: ELEMENTOS DE ANALISE

reconhecimento dos chamados ‘direitos sociais’, que sdo os direitos que visam garantir a cada
membro da sociedade condi¢des minimas de vida digna por meio de politicas publicas, que
limitam a desigualdade socioecondémica. A Carta Magna brasileira define:

Art. 6°. Sdo direitos sociais a educagdo, a saude, a alimentacgdo, o trabalho, a moradia, o
transporte, o lazer, a segurancga, a previdéncia social, a protecdo & maternidade e &
inféncia, a assisténcia aos desamparados, na forma desta constituicgo.

A grande imprensa, os lideres empresariais e alguns politicos defendem que tal pacto ndo
teria mais condig¢des de ser respeitado e que a Previdéncia deveria se sustentar apenas com
base nas contribui¢des de trabalhadores e empregadores.

Para que isso fosse possivel, a proporcdo entre trabalhadores em atividade e beneficiarios
(aposentados e pensionistas), também chamada de “razdao de dependéncia dos aposentados”
5, deveria ser e se manter elevada. No RGPS de hoje, tal razdo minima fica préxima de quatro
trabalhadores em atividade por cada aposentado (4 x 1), considerando tanto o niimero e o
valor dos beneficios em manutengdo, quanto as aliquotas contributivas.

De acordo com a apresentagdo do Ministério do Trabalho e Previdéncia no “Férum de Debates
sobre Politicas de Emprego, Trabalho e Renda e de Previdéncia Social” de 2016, a razdo entre
segurados ainda em atividade e aposentados foi de 3 x 1 no ano de 2014°.

Estima-se que essa razdo decrescera no futuro, demandando mais aportes da Unido, pois o
sistema em reparticdo € sensivel a alteracdo do perfil populacional, em particular da razdo de
dependéncia do idoso. Conforme o Grafico 1, osidosos eram 8,7% da populagao total em 2000
e o IBGE projeta esse percentual para 44,4% em 2060.

Grafico 1 - Relagdo de Dependéncia de jovens, idosos e total / Brasil - 2000 a 2060
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Fonte: IBGE/Proje¢ado da populagdo do Brasil para o periodo 2000-2060/Revisdo 2013.
* Idosos: pessoas com 65 anos de idade ou mais.
Elaboragdo de Avelina Alves Lima Neta.

> Essa razdo constitui um indicador que permite avaliar, de forma sintética, o equilibrio de um sistema
previdencidrio administrado em regime de reparti¢cdo, baseado exclusivamente nas contribuicdes incidentes
sobre a folha de pagamentos dos segurados em atividade.

¢ Para calcular tal razdo, o Ministério utilizou o nimero médio de contribuintes, ou seja, a soma do nimero de
meses de contribui¢éio de cada trabalhador ao longo do ano, dividido por 12, pois os segurados do RGPS néo
contribuem todos os meses do ano (por vdrios motivos, com destaque para o desemprego e o emprego informal),
mas as aposentadorias séio pagas todos os meses.
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A progressio do envelhecimento populacional caracteriza o fim do chamado ‘bénus
demografico’?, tornando mais dificeis os ajustes na Previdéncia Social.

A previdéncia em regime de reparticdo ndo é afetada apenas pelas variagdes demograficas,
mas também pelas dindmicas de mercado laboral. Variaveis tais como o nivel de emprego, a
taxa de formalizagcdo e o nivel real dos salarios (em relagcdo aos beneficios previdenciarios,
especialmente) sdo também determinantes para o equilibrio do sistema. Quanto a evolugdo
de emprego e renda dos trabalhadores nos préximos anos no Brasil, ndo ha consenso?.

Contudo, até o governo Temer que poderia ter defendido que as alteragdes das leis
trabalhistas por ele propostas (a flexibilizacdo da Consolida¢do das Leis do Trabalho - CLT e
a ampliacdo da terceirizagdo) gerariam mais emprego e renda, apresentou justificativas
essencialmente demograficas na proposta de reforma da Previdéncia Social (a PEC 287/2016).
Serd que avaliou que o eventual aumento do emprego formal e da massa salarial dos
trabalhadores em idade ativa em fungdo do novo marco trabalhista traria um crescimento das
receitas previdencidrias insuficiente para mitigar os efeitos do maior nimero de aposentados?

A tendéncia a piora da razdo de dependéncia dos idosos ndo é um fenémeno brasileiro, mas
mundial, como mostra a Organizagdao das Na¢des Unidas (ver o Quadro 1).

Quadyro 1 - Populagdo mundial e envelhecimento — dados e proje¢cdes (em bilhdes)

Ano Populagao Total (a) Populagao idosa* (b) b)/ @)
1990 5,3 0,5 9,43%

2017 7,6 1,0 13,16%
2050 9,8 2,1 21,43%
2100 11,2 3,1 27,68%

* Populagdo com 60 anos de idade ou mais
Fonte: ONU - Perspectiva da Populagdao Mundial / Revisdo 2017

A piora é mais acentuada nos paises centrais, que ja passaram pela transicdo demografica,
que ainda estd em curso nos paises periféricos. Com efeito, a ONU prevé que, entre 2015 e
2050, a populagdo com mais de 65 anos crescera de 23% para 28% na Europa e de 18% para
23% na América do Norte. Asia, América Latina, Caribe e Oceania terdo mais de 18% de sua
populagdo com mais de 65 anos.®

Diante desse desafio demografico, na maioria dos paises, se coloca para a sociedade a questdo
de como financiar a Previdéncia Social.

7 Entende-se por bdnus demogrdéfico a fase em que um pais se encontra com elevado contingente de populagdo
em idade ativa (entre os 16 e os 60 ou 65 anos de idade) em relagdo & populagdo inativa (criangas e idosos).
Trata-se de um momento favordvel ao equilibrio das contas previdencidrias, se a maioria dos trabalhadores
forem inseridos no sistema previdencidrio. Quando do crescimento do contingente de idosos, a eventual melhoria
dos niveis de emprego e saldrio da populagdo em idade ativa compensa o aumento das despesas com os
inativos.

8 Além das incertezas quanto & economia brasileira, ainda ndo hd evidéncias conclusivas do impacto da nova
legisla¢do trabalhista sobre o volume de contribuicdes no RGPS, em funcdo de a mesma ser recente e também
da atual conjuntura de crise econémica.

? Ver a matéria “Cipula da ONU discute envelhecimento populacional e desenvolvimento sustentavel”. Disponivel
em https://nacoesunidas.org/cupula-da-onu-discute-envelhecimento-populacional-e-desenvolvimento-

sustentavel/. Acesso em 30/12/2018.
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Para o governo Temer a resposta ao problema foi o ajuste por meio da redu¢do de despesas!®
brandindo o “’déficit” como principal argumento. Os primeiros pronunciamentos do governo
Bolsonaro também apontam esse tipo de resposta.

A rigor, contudo, a simples necessidade de aportes adicionais da Unido ao RGPS ndo é um
problema. Nao se pode esquecer que o RGPS é instrumento de politicas distributivas,
conforme disposto na Constituicdo Federal (CF), que define a Previdéncia Social como ‘direito
social’l.

Em geral, as respostas dos governos tém uma dimensao técnica, mas dependem também da
visdo ideolégica e de interesses de quem as formula. No Brasil de hoje, é forte a influéncia dos
defensores de um Estado “menos protetor” dos cidaddos, com o argumento de que isso
resultaria em diminui¢cdo da carga tributaria.

Contudo, também os criticos do Estado Minimo'? reconhecem que o RGPS comportara énus
crescentes para as financas publicas nos préximos anos, se nada for feito. E é dificil elevar as
aliquotas contributivas sobre a folha de salarios, por serem ja elevadas na percepc¢do da
sociedade brasileira, bem como em comparagdo com o resto do mundo!3. Uma solugdo seria
uma reforma tributaria que garantisse mais recursos para as politicas sociais, mas na atual
conjuntura essa alternativa ndo parece viavel, considerado o Executivo Federal e a correlagdo
de forgas no Congresso Nacional.

O governo Temer buscou a reducdo das despesas sociais para dar outras destinacdo e
utilizacdo as receitas que a Constituicdo Federal define como exclusivas da Seguridade Social.
Tal objetivo se desdobrou em varias iniciativas:

= A Emenda Constitucional n° 93/2016, que prorrogou até 2023 a Desvinculagdo das
Receitas da Unido - DRU, permitindo a Unido a livre utilizagdo de parcela (ampliada de
20% para 30%) de arrecadacdo das receitas que o art. 195 da Carta Magna carimba
como sociais.

= A Emenda Constitucional n° 95/2016, que limitou os gastos primarios da Unido por vinte
anos. Na pratica, reduzindo a efetividade dos ‘direitos sociais’, exceto aqueles da
Previdéncia Social, por serem obrigatérios.

= A Proposta de Emenda Constitucional n°® 287/2016 (PEC 287) que consiste em uma
reforma paramétrica da Previdéncia Social.

Por reforma paramétrica entende-se uma alteracdo de regras que altera “parametros”, mas
ndo o desenho geral do sistema. No caso da PEC 287, os ajustes propostos sdo paramétricos,
pois dizem respeito a idade minima, caréncia contributiva, f{érmula de calculo dos beneficios,

10 A atual conjuntura brasileira, de certa forma, condiciona essa resposta ao tornar as estimativas para os anos
futuros mais pessimistas do que o razodvel, em fungéo da presente crise econdmica.

11 Por isso, fazem sentido os subsidios previdencidrios concedidos a alguns segmentos de segurados, com
destaque para os trabalhadores rurais em regime de agricultura familiares, as mulheres, os professores, as
donas-de-casa sem remuneragdo, os microempresdrios individuais, dentre outros. Tecnicamente, tais subsidios séo
financiados pelas receitas adicionais do Estado previstas no art. 195 da CF (recursos or¢camentdrios, PIS/PASEP,
CSLL, COFINS, Loteria federal, entre outros), que devem ser adequadamente registradas, para ndo induzir a
sociedade & concluséo equivocada de que o RGPS seria insustentavel.

12 O Estado Minimo é aquele que procura intervir o menos possivel na economia e no fornecimento de servigos &
populagéio, na convicgéio de que isso favorega o desenvolvimento do pais, promovido pelas for¢as de mercado.

13 Enquanto no Brasil a soma das aliquotas contributivas patronais e dos segurados sobre a folha de saldrios é
da ordem de 30%, na grande maioria dos paises é inferior a 20%. Empresas brasileiras tém recorrido &
contratagdo de trabalhadores de renda mais alta como Pessoa Juridica, para evitar de contribuir com a
aliquota previdencidria patronal de 20% sobre a remuneragdo desses trabalhadores.
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entre outros elementos. Contudo, sdo mantidos os elementos estruturais: o mutualismo!4, o
financiamento em regime de reparticdo, a administragdo pela Unido e o Estado como
garantidor de ultima instancia.

Quanto a tramitacdo no Congresso Nacional, a PEC 287/2016 foi aprovada na Comissdo
Especial da Camara dos Deputados, mas ndo chegou a ser votada pelos plenarios da Camara
e do Senado Federal. Sua apreciagdo ainda pode ser retomada na presente legislatura,
iniciada em 1°/01/2019.

J& na campanha eleitoral de 2018, o programa de Jair Bolsonaro prevé a proposta de:

(-..) o modelo de capitalizacdo, que se pretende introduzir paulatinamente no pais. E
reformas serdo necessdrias tanto para aperfeicoar o modelo atual como para introduzir
um novo modelo. A grande novidade serd a introdug¢do de um sistema com contas
individuais de capitalizagdo.’’

Segundo seus propositores, a previdéncia capitalizada, baseada no pré-financiamento dos
beneficios, resolveria - no médio e longo prazo - o principal problema do RGPS organizado
em regime de reparticdo, uma vez que ndo depende do “pacto de gerag¢des”, de dificil
manutencdo em razdo das mudangas demograficas. Ou seja, mitigaria a necessidade de
aportes crescentes de recursos da Unido para assegurar o pagamento dos beneficios.

2. As caracteristicas gerais do regime financeiro de capitalizagao

A titulo de definicdo, pode-se dizer que a previdéncia social em regime de capitalizacdo é
aquela em que a aposentadoria é pré-financiada durante o periodo de atividade do
trabalhador por meio de contribuigdes que sdo investidas e geram receitas, que ajudam a
acumular, até a data de concessao do beneficio, montantes equivalentes as prestagdes futuras
devidas. Tais montantes, ou reservas garantidoras, continuardo aplicadas financeiramente
também na fase de recebimento do beneficio.

Uma vez implantada, a previdéncia capitalizada apresenta duas grandes vantagens.

A primeira é que o pagamento do aposentado ndo depende de novos contribuintes no sistema.
De fato, tal pagamento ndo é realizado utilizando as contribui¢des previdenciarias de
trabalhadores mais jovens inscritos na Previdéncia Social. Ao contrario, é a reserva acumulada
a seu tempo pelo préprio segurado e por seu empregador, acrescida dos resultados de sua
aplicacdo financeira, que garante o recebimento da aposentadoria.

7

A segunda vantagem é constituida pela menor necessidade de contribui¢des comparada
aquela do regime de reparticdo.

No atual RGPS, as contribui¢cdes incidentes sobre a folha de salarios e demais rendimentos do
trabalho representam cerca de 30% da folha de pagamento das empresas. Ao segurado cabe
contribuir de 8% até 11% de seus rendimentos de trabalho, limitados ao teto dos beneficios,
e a seu empregador 20% da remuneragdo do empregado, sem o limite do teto.

14 Um sistema ou plano previdencidrio pode ser classificado como mutualista quando as contribui¢des de todos os
segurados servem para o pagamento do beneficio do segurado que dele precisar, de forma soliddaria. A
inspiragdo é o lema: “Um por todos por um e todos por um”. Assim, geralmente um sistema mutualista é
redistributivo. Em particular, poderd ocorrer que um contribuinte néo obtenha o beneficio, pois a concessdo do
beneficio depende do enquadramento do segurado em condi¢es de necessidade e ndo da importancia paga.

15 Ver "O caminho da prosperidade — Proposta de Plano de Governo” do candidato & Presidéncia da
Republica Jair Bolsonaro, disponivel em
https:/ /flaviobolsonaro.com/plano _de governo jair bolsonaro 2018.pdf. Acesso em 02/01/2019.

Pagina 6


https://flaviobolsonaro.com/PLANO_DE_GOVERNO_JAIR_BOLSONARO_2018.pdf

A CAPITALIZAGAO E O REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL: ELEMENTOS DE ANALISE

Consideradas as atuais taxas reais de juros brasileiras, bem como o periodo de recebimento
do beneficio previdenciario, para garantir a aposentadoria em regime de capitalizagdo de um
segurado que contribuir por 30 anos, sdo suficientes aliquotas contributivas mensais da ordem
de 15% a 20% de sua remuneragdo, contemplando tanto a parcela que cabe ao segurado,
quanto aquela patronal.

Por outro lado, a previdéncia capitalizada é sujeita ao risco da aplicagdo financeira das
reservas garantidoras formadas pelos segurados, algo que ndo é presente no regime de
reparticdo, onde as contribui¢gdes sdo utilizadas tdo logo sdo arrecadadas (e ndo ha como
investi-las).

A bem da verdade, o risco financeiro depende das aplicagdes escolhidas.

Se a carteira de investimento for composta apenas por titulos de Tesouro Nacional, o risco
assumido pela previdéncia capitalizada serda equivalente a possibilidade de ndo haver o
pagamento dos beneficios do RGPS. Afinal, em ambos os casos, trata-se do risco de a Unido

ndo honrar seus compromissos (risco de solvéncia do Estado brasileiro).

Se na composig¢do da carteira, com vistas a rentabilidades mais elevadas, houver aplicagdes
outras que ndo os titulos publicos federais, o risco da previdéncia capitalizada sera maior do
que no atual RGPS.

Hoje, o risco financeiro das previdéncias capitalizadas brasileiras (os Regimes Préprios de
Previdéncia Social - RPPS, organizados em regime de capitalizacdo coletiva, e os fundos de
pensdo) é relativamente baixo, pois as respectivas carteiras de investimento sdo quase
totalmente compostas por titulos da divida da Unido, que sdo as op¢des menos arriscadas
disponiveis no pais.

No Brasil, os titulos da divida publica federal garantem retornos elevados, em termos reais
(acima da inflagdo), em relagdo a média internacional. Isso vem acontecendo desde o governo
do presidente Itamar Franco, na primeira metade da década de 1990, quando a alta taxa de
juros foi uma das dncoras do Plano Real.

Em dezembro de 2018, o rendimento dos titulos publicos federais pds-fixados e indexados a
inflacdo tem sido da ordem de 4,5% a 5% ao ano acima do Indice de Precos ao Consumidor
Amplo - IPCA, a depender do prazo de aplicagdo. Nos paises centrais, a taxa real de juros, nos
dltimos anos, ndo tem superado o percentual de 1,0% ao ano.

Contudo, na hipétese de a rentabilidade dos titulos publicos federais brasileiros se aproximar
do patamar dos paises centrais, a tendéncia é que o portfélio de investimentos das
previdéncias capitalizadas seja alterado, com mais recursos alocados em ativos mais
arriscados que garantem, em geral, um retorno mais elevado. Tais alteragdes evitariam o
excessivo encarecimento das contribuiges!®.

O debate nacional sobre a capitalizagao da previdéncia social é também marcado por dois
equivocos conceituais.

Em primeiro lugar, hd quem entenda que previdéncia capitalizada significaria que o valor da
aposentadoria do trabalhador passasse a ser calculado com base no saldo de uma conta
individual em que fossem creditadas as contribuigdes do segurado e de seu empregador. A
titulo de exemplo, no inicio de novembro de 2018, o site de jornalismo UOL apresentou as
ideias do Sr. Paulo Guedes, hoje ministro da economia do presidente Bolsonaro. A matéria da

16 Alids, ja hoje, em paises de baixas taxas de juros, a previdéncia capitalizada investe em segmentos de
aplicagdes de risco mais elevados do que os titulos publicos de renda fixa.
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a entender incorretamente que a adogao do regime de capitalizagao se dé sempre a partir das
contas individuais:

A proposta de Guedes seria substituir o modelo atual de reparticdo —no qual os
trabalhadores da ativa bancam a aposentadoria dos mais velhos— por um modelo de
capitalizacdo — em que cada trabalhador faz a prépria poupanca, que é depositada em
uma conta individual.!? (grifo nosso)

Em segundo lugar, ndo é rara a interpretagdo de que a capitalizagdo da previdéncia implicaria
a privatizagdo do sistema!®. Leia-se, por exemplo, o seguinte trecho de matéria do site
“Conversa Afiada” do jornalista Paulo Henrique Amorim:

Para Guedes, é preciso tirar a Previdéncia "da mdo do governo"”. "O governo é onde esta
a roubalheira”, afirmou ontem o economista (...) durante palestra organizada pelo Credit
Suisse, em um hotel em Sdo Paulo. Guedes afirmou que o atual sistema de reparticdo da
Previdéncia no pais jd estd superado e que é preciso adotar "o modelo de capitalizacdo,
operacionalizado por bancos privados™”. (grifo nosso)

Sem duvida, a implantacdo do regime de capitalizagdo na previdéncia social pode ser
realizada de forma conjugada com outras alteragdes do sistema. Vejam-se dois exemplos:

e No inicio da década de 1980, no Chile do governo Pinochet, a capitalizagdo da
previdéncia social ocorreu juntamente com a privatizagdo do sistema e a adog¢do do
modelo de contribui¢ao definida.

e No Brasil, a Portaria MPS n° 403/2008 do governo federal permitiu que os Regimes
Préprios de Previdéncia Social (RPPS) de Estados e Municipios adotassem a
capitalizacdo da previdéncia dos servidores ingressados a partir de determinada data,
a chamada ‘“segregac¢do da massa”. Assim, varios RPPS implantaram a previdéncia
capitalizada, sem que tenha havido privatiza¢cdo e/ou adogao de contas previdencidrias
individuais.

Em suma, a capitalizagdo ndo implica necessariamente privatizar a previdéncia social ou
estrutura-la em contas individuais.

3. A capitalizagao individual e a coletiva.

Quanto as receitas, a previdéncia capitalizada é caracterizada pelo pré-financiamento dos
pagamentos futuros. Isto é, pelo financiamento a ser realizado no periodo anterior a concessao
do beneficio (fase contributiva). Quanto as despesas, ha duas op¢des basicas para definir o
valor de aposentadorias e pensdes recebidas na fase de beneficio:

e A “Contribuicdo Definida - CD”, baseada em contas individuais. O beneficio
previdenciario CD é aquele onde o valor do beneficio ndo é conhecido a priori, mas
sera calculado apenas na data da concessao a partir do saldo de uma conta individual
criada para o segurado e que continuard ajustado a tal saldo durante o periodo de
pagamento.

7 Ver a matéria “Nova aposentadoria que Paulo Guedes quer é melhor ou pior para vocé?”, disponivel em
https: //economia.uol.com.br /noticias /redacao /2018 /11 /05 /reforma-previdencia-jair-bolsonaro-paulo-guedes-
capitalizacao-reparticao.htm2ecmpid=copiaecola.

18 A privatizagdio é a transferéncia de uma empresa estatal para proprietdrios privados e/ou de uma atividade
administrada pelo estado para a iniciativa privada.

19 Ver a matéria “Economista ligado a Bolsonaro prega capitalizagdo da Previdéncia”, disponivel em
https://www.conversaafiada.com.br/economia/bingo-bolsonaro-vai-privatizar-a-
previdencia
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e O “Beneficio Definido - BD”, organizado de forma mutualista. O beneficio
previdencidrio BD é aquele cujo valor é pré-estabelecido na legislagdo (ou
regulamento), de forma que seu valor ou nivel é conhecido com antecedéncia, desde
a inscricdo do segurado no sistema. E é financiado pelas contribui¢cées de todos os
segurados, que participam solidariamente na cobertura do custo previdenciario, que
ndo conhecido a priori, mas depende de célculos atuariais, ou seja, que se utilizam de
estimativas de variaveis cujo valor sera conhecido apenas no futuro, tais como o tempo
de sobrevida dos aposentados, o nimero e o perfil dos pensionistas na data do ébito,
a evolugdo futura da remuneragdo dos segurados, a inflagdo futura, a rentabilidade de
eventuais investimentos, dentre outras?0.

A escolha de uma ou outra modelagem do beneficio ndo altera os riscos sociais com que a
previdéncia capitalizada deve lidar?!, que sdo os eventos de invalidez ou morte durante o
periodo de atividade do segurado, o maior tempo de sobrevida do segurado apds a concessdo
da aposentadoria ou pensdo por morte, eventuais resultados da aplicagdo financeira inferiores
ao projetado, dentre outros. E a gestio de tais riscos que diferencia as modalidades BD e CD.

Na modalidade BD, tais riscos sdo tratados de forma coletiva, pois o pagamento dos beneficios
¢é efetuado a partir de uma unica reserva garantidora que recebe as contribui¢des de todos os
segurados. Ou seja, € o sistema que mitiga os riscos. Se, por exemplo, aumentar a expectativa
de sobrevida do conjunto dos segurados ou o rendimento das aplica¢gdes financeiras ficar
abaixo do esperado, haverd majoracdo das contribui¢cdes, mas o 6nus adicional sera arcado
por todos os segurados, os empregadores e o Estado??.

J& na modalidade CD, o impacto da materializagdo de qualquer um dos riscos € suportado
individualmente pelo segurado, na légica de “cada um por si”2. Ou seja, como o valor do
provento previdenciario € ajustado ao saldo de conta, se o periodo de pagamento for maior
do que o previsto ou a rentabilidade inferior a projetada, o beneficio do segurado devera ser
reduzido e, no limite, cessar.

A modalidade BD é mais adequada quando o beneficio deve garantir determinado padrdo de
vida ao trabalhador na inatividade, quaisquer que venham a serem o retorno dos
investimentos e o tempo de sobrevida apds a aposentadoria (bem como a eventual pensdo
apos o falecimento do titular). Essa garantia tem um prego: deve-se contribuir o que for
necessario para cumprir as obrigagdes pré-determinadas, sendo que o valor a desembolsar
ndo é conhecido a priori.

A modalidade CD ¢ indicada quando o objetivo do beneficio for tdo somente o acréscimo do
poder aquisitivo do aposentado (ou pensionista) que ja recebe outros proventos. De fato, via-
de-regra o beneficio CD proporciona pagamentos por um periodo de tempo limitado. Em

20 O cdleulo atuarial néo proporciona resultados exatos, mas apenas estimativas, passiveis de ajustes futuros. Em
particular, o sistema com beneficios BD pode apresentar o déficit (quando as obriga¢des excederem os recursos
de cobertura) e/ou o superavit (quando houver sobra de ativos garantidores).

21 Qu seja, ndo é correto afirmar que os beneficios desenhados na modalidade CD seriam mais seguros, por ndo
apresentarem déficit. Contabilmente, ndo hd resultado negativo (diferenga entre os recursos disponiveis e a
obrigagéo de pagamento), pois ndo hd a obrigagdo de pagar um beneficio de valor pré-estabelecido.
Entretanto, o beneficio CD é sujeito, da mesma forma que o BD, & eventualidade de os recursos para o
pagamento se revelarem insuficientes.

22 Isso vale em tese, ou seja, de um ponto de vista doutrindrio. Cabe & lei ou ao regulamento (ou seja, & base
normativa do sistema) dispor em detalhes a responsabilidade do custeio do beneficio BD.

23 As vezes, o beneficio CD é apresentado vantajoso pelo fato que a eventual sobra de saldo de conta apés o
falecimento do segurado sem dependentes (ou do Ultimo pensionista) é paga aos herdeiros. Tal vantagem ndo é
previdencidria (nada agrega & protecdo dos segurados e de seus familiares), mas é patrimonial. Ainda, a
eventual sobra em questdo é apenas o “outro lado da moeda” do desamparo do segurado (ou pensionista) que
sobreviver ao esgotamento do saldo de conta individual.
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particular, ndo garante prestagdes vitalicias de poder aquisitivo constante. Ou seja, assegura
uma protec¢do previdenciaria apenas parcial.

Isso porque os pagamentos do beneficio CD tém lastro em um saldo de conta finito, que pode
zerar antes do falecimento do aposentado ou pensionista. Contudo, o segurado tem, como
vantagem, a possibilidade de escolher o valor da contribuicao na fase contributiva, uma vez
que o beneficio ndo tem o compromisso de pagar uma importancia pré-estabelecida.

Em suma, a protegdao do beneficio BD é mais efetiva, pelo fato de o segurado conhecer com
antecedéncia o valor do provento futuro e ter a garantia do pagamento vitalicio.

No atual RGPS, todos os beneficios (aposentadorias por idade e tempo de contribuigcdo, pensido
por morte, auxilio-doenga, auxilio-reclusdo, salario-maternidade) adotam o modelo BD: se
comprometem a pagar uma importancia estabelecida em lei com base na remunerac¢io do
trabalhador em atividade. E, ainda, o atual RGPS corrige parcialmente a desigualdade do
mercado de trabalho, em virtude de a lei dispor que os beneficios tenham um piso (o salario
minimo nacional, hoje de R$ 998,00) e um teto (R$ 5.839,45, neste ano de 2019).

4. Os percalgos da capitalizagao coletiva

As segOes anteriores podem ter passado a ideia de que a previdéncia em regime de
capitalizagdo coletiva proporcione apenas vantagens, sem contraindicagées. Ndo é bem
assim.

A previdéncia capitalizada requer que o aporte das contribui¢des seja realizado com grande
antecedéncia em relagcdo ao pagamento dos beneficios, pois o valor a reserva necessaria para
pagar a aposentadoria & elevadissimo, enquanto o segurado e seu empregador tém
capacidade contributiva limitada 24.

A solucgdo é diluir os aportes no tempo, o que reduz o 6nus de custeio mensal de duas formas:
(a) o valor da contribui¢cdo mensal é reduzido, ao aumentar o numero de contribuicdes; (b)
quanto mais longo for o periodo contributivo, tanto quanto maior serd o resultado do
investimento, que funciona como uma terceira fonte de custeio, em adigdo aos aportes
patronais e do segurado.

Na pratica, para a formacgdo da reserva garantidora sdo necessarias de trés a quatro décadas
entre o inicio das contribui¢cdes e o pagamento da primeira prestagao de aposentadorias por
idade.

Em se falando em Previdéncia Social publica, tal antecedéncia exige dos governantes visdo
de longo prazo e disciplina para dar continuidade ao projeto de implanta¢cao da previdéncia
capitalizada, resistindo as tentagdes de desistirem no meio do caminho e de se apropriarem
das reservas garantidoras acumuladas até entdo para financiarem outras despesas de
responsabilidade do Estado?S.

24 Para se ter uma ideia, na previdéncia capitalizada, um beneficio de aposentadoria vitalicia de R$
1.000/més, reversivel em penséo por morte, a ser concedido a um segurado de 58 anos de idade, exige a
formacdo de uma reserva da ordem de R$ 200 mil, consideradas as atuais expectativa de sobrevida do
aposentado e do pensionista e a taxa real de juros de 5,00% ao ano.

25 Por exemplo, o governo do Distrito Federal, por meio da lei complementar n° 932/2017, reverteu a
previdéncia capitalizada que vinha sendo constituida para os servidores de cargo efetivo ingressados no servico
publico distrital a partir de 1° de janeiro de 2007. A mesma lei, contudo, propds a constituicéio da previdéncia
capitalizada para os futuros servidores.
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Nesse aspecto, grande é a diferenca em relagdo a previdéncia em regime de reparticdo, que
pode iniciar os pagamentos dos beneficios aos mais idosos desde o primeiro més em que as
contribui¢cdes sdo coletadas junto aos mais jovens.

Em um sistema de previdéncia capitalizada, durante a fase em que os segurados em atividade
vém formando a reserva garantidora de seus futuros beneficios, a aposentadoria dos idosos
s6 é paga se eles proprios, a seu tempo, tiverem acumulado a sua reserva. Dito de outra forma,
na previdéncia capitalizada ndo ha o chamado “pacto de geragdes”.

Essa antecedéncia dificulta a alteragdo do regime financeiro de reparti¢ido do atual RGPS para
um regime de capitalizagdo. Com efeito, se as contribuicdes dos mais jovens (geragdo atual)
passarem a formar a reserva para o pagamento dos futuros beneficios deles préprios, com
quais recursos serdo pagas as aposentadorias dos mais velhos (geragdao passada)? Estes,
afinal, tém o direito de receber os beneficios, pois cumpriram todas as exigéncias para tanto,
mas ndo disporiam mais da principal fonte de custeio, em razdo das novas destinagao e
utilizagdo das contribuigdes da ‘geragdo atual’. Como o Estado é o garantidor de ultima
instancia da Previdéncia Social, caberia a Unido pagar as aposentadorias de quem ja tiver se
aposentado no regime de repartigdo.

Se a mudanca de regime previdenciario for aplicada para todos e de uma tinica vez, a Unido
deveria também indenizar os segurados do RGPS ainda em atividade, mas que ja tiverem
realizado contribui¢des, utilizadas para pagar os beneficios da “geragcdo passada” e ndo
acumuladas para formar a sua prépria reserva.

Em suma, no processo de troca de regimes financeiros (da reparticdo para a capitalizacdo),
até que finalmente sejam concedidas as aposentadorias dos segurados na previdéncia
capitalizada, havera a chamada ‘fase de transigdo”, periodo de durag¢do de 30 a 40 anos, em
que a Unido devera arcar com despesas adicionais.

Nessa “fase transicdo”, a sociedade brasileira pagara a previdéncia de duas geragdes: a cada
ano, além de ter de continuar pagando os beneficios da “gerac¢do passada”, também assumira
o custeio pré-financiado dos futuros beneficios da geracdo atual.

A Unido arcaria com o pagamento de beneficios jA concedidos, um montante anual
inicialmente da ordem de R$ 375 bilhdes?® que, ano a ano, ira decrescer, com a diminui¢do do
contingente de aposentados em regime de reparticdo. E ademais pagaria as indenizag¢des a
que teriam direito os segurados inscritos no RGPS antes da adogao do regime de capitalizagao
e ainda ndo aposentados.

Esse custo elevado constitui um entrave para a implantacdo da previdéncia capitalizada,
apesar das vantagens apos a fase de transigdo.

Estudo de 1999 do Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada — IPEA estimou o custo da
transicdo do RGPS entre o regime de reparticao e aquele de capitalizagdo em 203% do Produto
Interno Bruto nacional. Assim, a adog¢do da previdéncia capitalizada foi avaliada como inviavel
por seu alto custo (o PIB, naquele ano, foi de cerca de R$ 1,1 trilhdes).

As propostas da “Nova Previdéncia”, apresentadas por Fraga e pela FIPE, sio menos
ambiciosas ao propor que:

a) A adogdo da previdéncia capitalizada ndo alcance quem ja estiver no sistema, mas
apenas os segurados que se inscreverem no RGPS a partir de uma futura data de corte

26 Esse é o valor das receitas do RGPS do ano de 2017 que o Executivo federal classifica como previdencidrias,
ou seja, o total de arrecadacdo dos segurados e dos empregadores incidente sobre a folha de saldrios.
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(os ‘novos’ segurados). Dessa forma, a transicdo serd mais lenta e, também, menos
exigente em termos de necessidade de financiamento anual por parte do Estado.

b) O pilar capitalizado substitua apenas parcialmente o em regime de reparticdo. Ou seja,
mesmo para os ‘novos’ segurados, uma parte do beneficio previdenciario continuaria
sendo custeado em regime de reparticio (como no atual RGPS), mas com teto dos
beneficios menor do que o atual.

Contudo, em ambas as propostas, o impacto da criagdo do pilar capitalizado implica na
necessidade de mais aportes da Unido na “fase da transigdo”.

Assim, paradoxalmente, enquanto a principal justificativa da adogdao da previdéncia
capitalizada € diminuir a dependéncia do sistema previdenciario do financiamento do Estado,
o efeito sera de aumenta-la por um periodo de 30 a 40 anos?’.

Em relagdo ao regime de reparti¢do, um modelo assentado na capitalizagdo coletiva teria o
mérito de contornar o problema da queda da relacdo entre trabalhadores ativos e
beneficiarios. Embora isso seja verdade, ndo fica afastada a dependéncia desse sistema em
relacdo a geragdo de excedentes econdémicos que se traduzam em rentabilidade dos ativos
em que serdo investidas as reservas. E esses excedentes dependerdo, em ultima analise, do
nivel de produ¢do de riquezas dado pela ocupagdo de trabalhadores com uma adequada
produtividade do trabalho. Uma forca de trabalho ativa relativamente diminuta, ocupag¢des
precarias e um sistema produtivo de baixa produtividade ndo serdo capazes de sustentar um
sistema previdenciario saudavel, qualquer que seja o regime financeiro dele.

5. Critica as contas individuais e a privatizacao da Previdéncia Social

Nao raramente o atual debate associa a capitalizagdo duas medidas de natureza diferente: a
criagdo de contas previdenciarias individualizadas e a transferéncia da administragdo
previdencidria para empresas privadas.

Além de tais medidas ndo constituirem respostas a problemas do sistema, criam novos
inconvenientes.

A adogdo de contas individuais previdenciarias remete aos beneficios de Contribuicdo
Definida (CD) e representa um retrocesso histérico que levaria a Previdéncia Social de volta
ao século XIX, quando a protegdo diante dos riscos da perda dos rendimentos do trabalho
baseava-se na constituicdo de um patriménio individual (ou, no maximo, familiar). De fato,
haveria uma renuincia a caracteristicas fundamentais e bem-sucedidas da moderna protecdo
previdenciaria em troca de mecanismos limitados, quando ndo falhos. Principalmente, por
quatro motivos:

1° - Ndo é possivel calcular a priori o montante de recursos que um individuo deve
acumular para obter prestagdes de aposentadoria vitalicia, capazes de manter o poder
aquisitivo. Para tanto, seria necessario ter o conhecimento prévio de fatores como: o tempo
de sobrevida individual depois da aposentadoria ou pensado por morte e, ainda, a eventual
ocorréncia de invalidez ou morte do segurado antes de ter direito a concessdo da
aposentadoria. E tais fatores variam de pessoa para pessoa, sendo impossivel predizer o
futuro individual. Ainda, seria necessario conhecer previamente a inflagdo e rentabilidade
dos investimentos no futuro.

27 Ao contrdrio, a alteragéo do regime financeiro de um sistema previdencidrio, de capitalizagéo para
reparticdo, ndo apenas ndo comporta despesas adicionais, como pode ser realizada de imediato, sem periodo
de transicdo. Com efeito, em tal alteragéio o sistema abriria méo do pré-financiamento.
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Dessa forma, o beneficio na modalidade CD assemelha-se a uma aplica¢do financeira
individual que, uma vez utilizada para fins previdenciarios, sempre incorre em um dos dois
riscos opostos: o de ser ineficaz e o de ser ineficiente.

o Ineficaz, quando o saldo de conta esgotar enquanto o segurado ainda precisar do
recebimento do beneficio. Ou seja, quando falhar no objetivo de garantir a proteg¢ao
do trabalhador por meio de pagamentos substitutivos aos do trabalho até a sua morte.

o Ineficiente, quando for conseguido um saldo de grande valor e, posteriormente,
descobre-se que teria sido suficiente um saldo menor. Nesses casos, ha um sacrificio
excessivo em termos de padrdo de vida do segurado durante a fase laboral. Ou, dito
de forma técnica, ha uma relagdo ‘custo x beneficio’ insatisfatoria?s.

Ao contrario da capitalizagdo coletiva, a individual ndo se beneficia da chamada Lei dos
Grandes Numeros, cujo enunciado pode ser expresso da seguinte forma:

Para um grupo de pessoas de uma populagcdo conhecida, as frequéncias relativas a
determinado evento, tanto mais tendem a repetir as estatisticas elaboradas com base na
populagdo total, quanto maior o tamanho do grupo.

Aplicada a previdéncia, essa lei significa que eventos individuais (tais como invalidez,
morte em atividade, nascimento de filhos, tempo de sobrevida apds a aposentadoria, entre
outros) sdo imprevisiveis, mas pode-se predizer o numero de ocorréncias de um evento
previdenciario, desde que o grupo de segurados seja suficientemente grande.

Assim, desde seu nascimento, na Alemanha do fim do século XIX, a moderna previdéncia
social®® tem buscado a protecdo de pessoas vulneraveis a perda dos rendimentos de
trabalho por meio de fundos coletivos, onde todos contribuam para que cada um venha a
receber de acordo com a sua necessidade. Essa ideia mutualista pode ter motivagdes de
tipo ideolégico, mas ndo necessariamente. Esta, inclusive, na base da prépria légica do
seguro, importante instrumento dos mercados financeiros.

Observe-se que os seguros ndo preveem contas individuais. Sdo fundos coletivos que
indenizam o sinistrado e, para tanto, utilizam também a contribuicdo (prémio) de quem ndo
sofrer o sinistro (e que ndo recebe de volta o prémio pago). Registre-se, contudo, que o
seguro deixa satisfeito mesmo o segurado para quem o risco ndo se materializou, pelo fato
de ter recebido protegao e tranquilidade.

Em suma, tanto nos seguros, quanto na previdéncia social, o sucesso depende da formacdo
de grandes grupos mutualistas de segurados.

2° - Estruturada em contas individuais a previdéncia social tem um custo maior para a
sociedade. Como o dinheiro na conta é de ‘propriedade’ do segurado, eventuais sobras
ndo utilizadas para a aposentadoria ou pensdo por morte de um individuo irdo para os
herdeiros do falecido, ndo podendo pagar os beneficios de outros segurados, como
acontece atualmente no RGPS.

Um exemplo esclarece esse conceito. Imagine-se que, hoje, conforme as estatisticas e as
projecgdes, de cada 100 segurados, 90 cheguem a receber a aposentadoria. Entdo, o
sistema estabelece aliquotas contributivas para que os 100 segurados financiem os 90

28 Além custo em termos monetdrios, hd também o desgaste emocional. Com efeito, é inerente ao modelo CD o
risco de que saldo de conta se esgote antes do falecimento do segurado e do eventual pensionista. Tal incerteza
traz inseguranga e intranquilidade, mesmo para o segurado para quem o risco ndo venha a se materializar.

29 A moderna previdéncia social é aquela que se organizou em sistema previdencidrio, conjunto de politicas, leis
e instituicdes que assegura aposentadorias e pensdes. E os trabalhadores na inatividade passaram a ndo mais
dependerem apenas de iniciativas individuais ou familiares.
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beneficios (e ndo os 100). Isso diminui o montante a ser financiado pelo sistema. Vice-
versa, se o modelo prever reservas individuais que ndo podem ser utilizadas em prol de
outros segurados, ndo havera tal barateamento de custo.

3° - A gestdo dos riscos sociais, antes realizada pelo conjunto dos segurados e pelo Estado,
é transferida para o individuo.

Imagine-se por um momento que a constituicdo de um expressivo patriménio individual
seja algo ao alcance do trabalhador brasileiro (sabemos que que ndo é uma hipétese
razoavel para a grande maioria, principalmente em virtude das baixas remunerac¢des do
trabalho). Mesmo tal patrimoénio pode ndo conseguir evitar que o segurado e sua familia
fiquem desamparados em circunstancias futuras, tais como a invalidez ou o falecimento
durante o periodo laboral, bem como a sobrevida para além do esperado. Isso acontece
também na previdéncia organizada em contas individuais (modelo CD).

Mesmo que ndo conste nas propostas da “Nova Previdéncia”, para mitigar os mencionados
riscos, em um sistema organizado com beneficios CD, o trabalhador deveria contratar um
seguro. Ou seja, a previdéncia individualizada transformaria um sistema hoje sustentavel
gracas ao mutualismo entre segurados, sem custos adicionais, em um mecanismo inseguro
ou dependente da aquisicdo de produtos financeiros. Bom negécio para o sistema
financeiro, mas ndo para os segurados.

4° - A capitalizacdo em contas individuais fortalece na populagdo o entendimento
patrimonial da Previdéncia Social, em detrimento da defini¢do de direito social dada na
Constituicdo Federal. Ou seja, o segurado passa a entender que a reserva garantidora do
beneficio lhe pertence. Ato continuo, conclui: “Se o dinheiro é meu, entdo me cabe
escolher quem o administrard”. Assim, as contas individuais criam um terreno propicio
para a transferéncia da gestdo da Previdéncia Social para bancos e seguradoras, ou seja,
para a privatizagdo dessa politica social.

A gestdo privada do pilar capitalizado traz mais riscos, € mais cara e, ainda, ndo garante
adequadamente o controle social e a transparéncia.

O risco de bancos e seguradoras € maior do que o risco da administra¢do publica federal. As
institui¢gdes financeiras podem tornar-se insolventes, enquanto para o Instituto Nacional de
Seguro Social - INSS tal hipétese aconteceria em caso de isso acontecer com o préprio Estado
brasileiro. Mesmo nesse cendrio pessimista, contudo, bancos e seguradoras ndo teriam
honrado seus compromissos antes da Unido.

A gestdo da previdéncia por parte de institui¢Oes financeiras € mais cara do que aquela da
administra¢do federal, pois:

e A administracdo de bancos e seguradoras visa o lucro, ao contrario do INSS,
administrador do Regime Geral;

e O INSS traz proveito de ganhos de escalas (redugdo do custo por segurado), pois
atende a um publico da ordem de cem milhdes de segurados, enquanto a privatizagao,
ao prever a escolha do gestor por parte dos segurados, fragmentaria tal publico entre
varios gestores, diminuindo os ganhos de escala; e

e Para conquistar a clientela, bancos e segurados devem investir em operac¢des de
marketing, ou seja, acrescentam despesas de exercicio da atividade que o INSS ndo
tem.

Por 1dltimo, mas ndo menos importante, a administragao estatal é sujeita ao controle dos 6rgaos
estatais de forma muito mais efetiva do que as empresas privadas.
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As informacdes relativas ao servigo publico estdo facilmente disponiveis aos cidadaos, que
podem exercer o acompanhamento e o controle social. O mesmo ndo pode ser dito para a
clientela de bancos e seguradoras: o cliente pode apenas solicitar algumas informac¢des do
produto que adquiriu, conforme o cédigo do consumidor, mas ndo pode saber do “negécio”
de quem lhe vende o produto ou o servigo. Ou seja, a privatizagdo comportara o rebaixamento
do cidaddo a condigdo de simples cliente, com o relativo retrocesso em relagdo a
transparéncia e ao controle social da previdéncia social.

Conclusao

Apesar de as discussdes sobre a previdéncia capitalizada terem sido caracterizadas por forte
conteudo ideoldgico, essa possibilidade deve ser examinada sem preconceitos.

A estruturacdo da previdéncia social em regime de capitalizagdo coletiva ndo seria uma
medida que, em tese, prejudicaria os segurados. Também a eles interessa reduzir a crescente
necessidade de inje¢do de recursos publicos do RGPS em acréscimo as contribui¢des sobre a
folha de pagamento, desde que isso ndo signifique retirada de direitos. Sem duvida, tal
necessidade tem sido e ser4, ainda, um forte argumento para justificar propostas de reformas
para minimizar a previdéncia social obrigatéria, publica e universal.

A adogdo do regime de capitalizagdo mitigaria, ainda que parcialmente, o principal problema
do RGPS organizado em regime de reparti¢cdo, constituido pela decrescente razdo entre a
quantidade de segurados em atividade e a de aposentados e pensionistas. Para tanto, exigiria
um esforgo fiscal estatal de duracgdo de pelos menos trés décadas, periodo em que as despesas
previdenciarias da Unido sofreriam uma expressiva elevagao.

Diante de tal perspectiva, antes de apoiar a proposta, cabe avaliar alguns riscos, constituidos
basicamente por iniciativas de redugdo dos direitos sociais, com base no argumento do
equilibrio fiscal, dada a dificuldade (e a falta de vontade politica) de aumentar a carga
tributaria. A saber:

- Reformas paramétricas do pilar de reparticdo, que dificultem o acesso ao beneficio e
reduzam o valor de aposentadorias e pensdes. Reformas tdo severas quanto a PEC 297-2016
ou até mais;

- Cortes mais acentuados das despesas dos demais programas sociais do governo federal, ja
preconizados na Emenda Constitucional n° 95;

- A supressao de direitos trabalhistas, a iniciar com o direito do empregado ao Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo - FGTS, pelos menos para os trabalhadores que ingressaram
no sistema previdenciario apés a adogdo do pilar capitalizado obrigatorio®.

Uma vez previsto em lei, o pilar de previdéncia capitalizada iniciaria a formagdo das reservas
garantidoras dos beneficios, a partir das contribui¢cdes e dos resultados de sua aplicagao
financeira. Nessa eventualidade, seria fundamental que os trabalhadores, por meio de sua
representagdo, participassem da gestdo de tais reservas e, em particular, das decisdes
estratégicas de investimento.

A experiéncia de os trabalhadores brasileiros administrarem recursos em regime de
capitalizacdo nao é novidade. Existem precedentes bem-sucedidos de fundos financeiros

30 Nas duas propostas da “Nova Previdéncia” a utilizagdo do FGTS serd fonte de custeio das contas
previdencidrias individuais. Além disso, a equipe do novo governo federal j& falou em carteira de trabalho
‘verde-amarela’, um contrato de trabalho com menos direitos para os empregados contratados a partir de
determinada data futura. Entre os direitos retirados, o 13° saldrio anual.
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publicos, geridos com a participacdo dos trabalhadores. A titulo de exemplo, o Fundo de
Garantia por Tempo de Servigos (FGTS) e o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

No caso da previdéncia capitalizada, caberia aplicar o principio da boa administracdo que diz
que “responsabilidade e autoridade devem caminhar juntas”. Isso significa que quem decide
(autoridade) deve arcar com as consequéncias de suas decisdes (responsabilidade). Em suma,
se as grandes decisdes couberem a Unido e/ou aos empregadores, o correto seria que eles
fossem responsaveis pelos resultados da previdéncia capitalizada, garantindo metas minimas
de rentabilidade, por exemplo. Na hipétese de a Unido e os empregadores ndo assumirem tal
compromisso, entdo as grandes decisdoes de administragdo caberiam aos segurados.

Se, sob determinadas condi¢cdes, a capitalizagdo pode ser aceita por quem defende os
interesses dos trabalhadores, o mesmo ndo pode ser dito para a adog¢do de contas
previdenciarias individuais e para a gestdo privada do pilar capitalizado do RGPS, medidas
que ndo garantem a adequada protecdo do trabalhador e de sua familia.
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