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“A essa altura o governo s6 tem uma alternativa valida: mostrar claramente a populacéo
que ha um conflito de interesses entre os aposentados e o resto da sociedade. Nao se trata
de fomentar uma luta de classes, mas de revelar uma obviedade aritmética. Num sistema
previdenciario que funciona em regime de caixa, 0s aposentados nada recebem pela sua
contribuicdo no passado, a qual ja se transformou em pd. Recebem, isto sim, pelo que os
ainda nao aposentados contribuem para o sistema, que hoje funciona qual cadeia da
felicidade. Pagar mais aos aposentados, portanto, significa tirar mais contribui¢des do resto

da populagéo”.

Mario Henrigue Simonsen
Janeiro de 1992
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1. INTRODUCAO

Os paises latino-americanos estdo na vanguarda no mundo das reformas
previdenciarias. Nos ultimos 25 anos, oito destes paises realizaram drasticas mudancas nos
sistemas de seguridade social, enquanto que os EUA e os paises europeus enfrentam fortes
crises decorrentes do aumento de expectativa de vida e queda na taxa de natalidade, dentre
outros fatores.

Na realidade, muitos paises em desenvolvimento também atravessam sérias crises
previdenciérias, mas os problemas s&o de outra natureza. E inegavel que as caracteristicas
demograficas sdo bastante relevantes, porém o cerne da questdo reside no sistema de
beneficios concedidos pelo Governo, administrados sob regime de reparti¢do (o trabalhador
atual custeia o beneficio do aposentado de hoje), com beneficio definido, onde a

aposentadoria é desproporcional as contribuicGes realizadas.

Tabela 1 - Porcentagem da populacéo acima de 65 anos

1960 Rank 1970 Rank 1980 Rank 1990 Rank 2000 Rank 2003 Rank

Canada 7,50% 3 7,90% 3 9,41% 3 11,27% 3 12,63% 2 12,82% 1
Uruguai 8,12% 2 8,87% 2 10,43% 2 11,49% 2 12,61% 3 12,63% 2
Estados Unidos 9,19% 1 9,84% 1 11,19% 1 12,39% 1  12,66% 1 12,35% 3
Cuba 5,04% 8 6,15% 6 7,56% 6 8,40% 6 9,94% 6 10,41% 4
Porto Rico 5,26% 6 6,55% 5 7,89% 5 9,67% 4 10,04% 4 10,34% 5
Argentina 5,54% 5 6,96% 4 8,12% 4 8,94% 5 10,04% 5 9,79% 6
Antilhas Holandesas 4,44% 12 5,03% 10 6,90% 7 7,37% 7 7,91% 7 8,64% 7
Chile 4,78% 9 5,09% 9 5,56% 9 6,11% 10 7,09% 8 7,40% 8
Jamaica 4,30% 14 5,56% 8 6,75% 8 7,36% 8 6,98% 9 6,93% 9
Trinidad e Tobago 3,91% 16 4,43% 12 5,55% 10 6,26% 9 6,21% 10 6,40% 10
Panama 4,35% 13 4,25% 14 4,51% 12 5,00% 11 5,54% 12 5,80% 11
Costa Rica 3,25% 21 3,22% 22 3,59% 21 4,20% 17 5,62% 11 577% 12
Paraguai 6,08% 4 5,66% 7 4,53% 11 3,69% 22 3,49% 26 5,58% 13
Suriname 4,14% 15 4,03% 16 4,51% 13 4,23% 15 5,18% 13 5,48% 14
Brasil 3,26% 20 3,65% 17 4,11% 15 4,30% 13 5,14% 14 537% 15
México 4,60% 11 4,26% 13 3,79% 19 3,96% 20 4,98% 16 5,15% 16
El Salvador 2,60% 25 2,78% 26 3,23% 24 4,23% 16 4,96% 17  4,99% 17
Peru 3,43% 17 3,46% 19 3,61% 20 3,97% 19 4,82% 18 4,97% 18
Equador 4,71% 10 4,24% 15 4,02% 16 4,12% 18 4,81% 19 4,84% 19
Guiana 3,34% 19 3,53% 18 3,94% 17 4,51% 12 5,01% 15 4,81% 20
Colémbia 3,09% 22 3,39% 21 3,80% 18 4,28% 14 4,73% 20 4,77% 21
Venezuela 2,52% 26 2,93% 24 3,25% 23 3,64% 23 4,37% 23 457% 22
Republica Dominicana 3,03% 23 2,96% 23 3,13% 25 3,32% 25 4,38% 22 4,53% 23
Bolivia 3,34% 18 3,42% 20 3,51% 22 3,61% 24 4,39% 21 4,33% 24
Haiti 5,05% 7 4,71% 11 4,33% 14 3,80% 21 3,57% 24 3,46% 25
Guatemala 2,65% 24 2,84% 25 2,89% 26 3,18% 26 3,53% 25 3,45% 26
Honduras 2,32% 28 2,47% 27 2,66% 27 2,88% 27 3,38% 27 3,33% 27
Nicaragua 2,33% 27 2,45% 28 2,53% 28 2,80% 28 3,06% 28 3,05% 28

Fonte: Banco Mundial, World Development Indicators

Na tabela 1, é possivel observar que ha de fato um envelhecimento da populagédo
mundial. Nesse cenério, o sistema de capitalizagdo (contas individuais de acumulo de

fundos para aposentadoria) revela-se uma alternativa ao modelo de reparticdo, que seria



bem sucedido em casos de crescimento populacional. Quando ha uma PEA crescente, ndo
h& problema na adogdo do modelo substituido, dado que as contribui¢fes previdenciarias
acompanham esta tendéncia.

Tal processo é mais acelerado na Europa, que possui maior populacdo idosa e
concede pensdes mais generosas. Sendo assim, projecOes apontam que Franga e Alemanha,
por exemplo, poderdo ver suas dividas publicas crescerem em 200% em 2050. A Europa é
camped de gastos e impostos e, segundo 0s seus criticos, tem uma postura “maternal”
perante sua populacdo, infantilizando e oferecendo uma fragil protecdo aos seus cidadaos,

enquanto o Estado do bem estar social mostra-se cada vez mais inviavel no longo prazo.

Gréfico 1 - % de populagdo idosa X gastos previdenciarios como % do PIB
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Fonte: World Development Indicators (WDI online)

O grafico acima relaciona gastos previdenciarios (em relagdo ao PIB) e porcentagem
de populacdo idosa para varios paises. Na Europa, casos como o da Italia, onde ha uma

estrutura etaria bastante envelhecida e grandes gastos publicos com beneficios, sdo bastante
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comuns. Como pode ser observado, o Brasil gasta muito com pensdes, embora ainda tenha
estrutura populacional relativamente jovem.

Com o propoésito de minimizar tais distorcdes, alguns paises latino-americanos
levaram a cabo grandes reformas sistémicas na Previdéncia. No grafico acima, as nagdes
alvo dessa pesquisa (Argentina, Chile, México e Uruguai) sdo expostas com dados recentes,
isto é, pés-reforma, sendo a Argentina a excecdo, com numeros de 1994. De maneira geral,
é possivel notar que os gastos previdenciarios sdo bastante reduzidos onde se fez alguma
reforma. O caso uruguaio, que foge a regra, seré explicado adiante.

Segundo o Banco Mundial, as reformas na Previdéncia deveriam incluir contribuicdes
obrigatorias para contas privadas de investimento, que seria um componente importante de
um sistema composto de diversas fontest.

Embora as reformas realizadas tenham diferido muito entre os paises, um aspecto
comum entre eles foi a eliminacdo de parcela significativa dos sistemas de seguridade
social publica e a transferéncia de tarefas para empresas privadas, onde predominam as
contas individuais (em contraste com o sistema de reparticdo), planos de contribuicdo
definida e sistema de capitalizacdo. A expectativa € que essas mudangas causariam uma
grande melhora na sustentabilidade do sistema, aliviariam as contas do governo e as
pressdes fiscais, reduziriam a pobreza na terceira idade (muito elevada em paises em
desenvolvimento) e fortaleceriam os mercados financeiros. Esperava-se também que todas
essas consequiéncias estimulassem o crescimento econdmico.

Nesse sentido, é possivel compreender a importancia de uma discussao como esta no
Brasil, um pais que convive com um déficit previdenciario gigantesco. A analise das
grandes reformas estruturais da previdéncia ocorridas ao redor do mundo, mais
especificamente na América Latina (paises referéncia nesta area), pode aquecer um debate
que, mais cedo ou mais tarde, vira a tona com forca brutal. Tendo em vista que mudancas
no regime brasileiro serdo feitas a luz da experiéncia internacional, o grande objetivo deste
trabalho é analisar 0s pontos positivos e negativos pos-reforma nos paises latino-
americanos, numa tentativa de identificar aquilo que foi sucesso e aquilo que fracassou,
criando um ambiente propicio para a compreensdo das “receitas” disponiveis para a

iminente grande reforma previdenciaria brasileira.

1 Ver Schmidt-Hebbel e Corsetti (1995).
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Muitas empresas ja trabalham no ramo de previdéncia privada no Brasil, um setor que
experimentou grande crescimento apds a estabilizacdo de 1994 com o Plano Real. A
necessidade de entendimento deste mercado pode ser expressa em numeros: hoje, tais
empresas dettm mais de R$ 80 bilhGes em reservas técnicas e ainda existem grandes

promessas de crescimento.
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2. ARGENTINA
2.1 - CENARIO PRE-REFORMA

Antes de realizar sua reforma, o regime previdenciario argentino seguia o sistema de
reparticdo, onde as contribuices dos trabalhadores de hoje sdo a fonte dos recursos
destinados ao pagamento dos beneficios dos ja aposentados. Tal regime apresentava
programas distintos para determinados setores da economia, como indUstria e comércio,
servidores publicos, militares e trabalhadores autbnomos.

Segundo Barbara Kritzer (2000), durante o periodo que precedeu sua reforma,
realizada em 1994, cerca de 80% da populagdo economicamente ativa possuia tal cobertura,
porém quase 50% dos afiliados ndo contribuiam regularmente. Em paralelo, exigia-se
poucos anos de contribuicdo, as idades minimas de aposentadoria eram baixas (60 para
homens e 55 para mulheres), uma grande quantidade de fraudes ao declarar renda e
elevadas taxas de desemprego diminuiam a receita da Previdéncia.

Assim, o regime argentino foi perdendo sua capacidade de pagamento dos beneficios,
tendo sido obrigado a tomar medidas drasticas como a indexacdo dos beneficios. Em cerca
de 10 anos, o valor real das pensbes caiu em torno de 60%, ndo evitando fortes crises

fiscais que apontavam para uma reforma urgente na previdéncia.

2.2 - AREFORMA

O novo sistema previdenciério argentino instaurado em julho de 1994 € composto por
um esquema “multipilar”, sendo um administrado pelo governo (obrigatorio) e dois
administrados por companhias privadas (um obrigatério e outro voluntario).

O primeiro pilar é regido por sistema de reparti¢cdo e administrado pela Administracéo
Nacional de Seguridade Social (ANSeS). E financiado por contribui¢des dos empregadores
(7,5% da renda bruta?). Esse 6rgdo fornece o beneficio basico universal (PBU), sendo este
cerca de 30% do salario médio que o aposentado em questdo obteve quando contribuinte.

O segundo pilar é financiado pelos proprios trabalhadores (11% de sua renda bruta).

Neste pilar, cabe ao contribuinte escolher se seus aporte serdo administrados pela ANSeS

2 Quando a reforma foi implementada esta contribuicio era de 16%, a fim de custear a transicéo.
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(sob reparticdo) ou por alguma Administradora de Fundos de Aposentadorias e Pensdes
(AFJP — sob capitalizagdo), sendo esta uma empresa privada escolhida pelo préprio
trabalhador. Caso opte pela primeira opcéo, ao se aposentar receberd o beneficio adicional
por permanéncia (PAP).

O terceiro pilar € regido sob sistema de capitalizacdo, ficando igualmente a cargo de
alguma AFJP escolhida pelo trabalhador e é de participacdo voluntaria (ex: um trabalhador
que esteja contribua para o 1° pilar e para a parte publica do 2° pilar pode aportar recursos
em AFJPs). A adesdo a este pilar ainda é bastante inexpressiva.

Os individuos tiveram a opcdo de escolher o regime que mais lhes agradasse. Porém,
ao apresentar indecisdo culminando em auséncia de escolha, o trabalhador é
automaticamente encaminhado ao sistema privado. Ao optar pelo regime puablico, ainda é
possivel a transferéncia para o regime privado, mas o caminho em sentido inverso é

proibido. Portanto, nota-se a existéncia de um forte incentivo ao novo sistema.

2.3 - AFJPs

Cada individuo que opta pela parte privada do segundo pilar deve escolher alguma
Administradora de Fundos de Aposentadorias e Pensbes (Administradora de Fondos de
Jubilos y Pensiones), que recebera seus aportes e 0s capitalizard. Ha possibilidade de trocar
a empresa que recebera seus aportes, desde que se tenha feito no minimo quatro
contribui¢des a empresa da qual se esta saindo, s6 podendo realizar tal troca duas vezes por
ano®.

As taxas de administracdo e seguro destas empresas incidem somente sobre as
contribuicdes realizadas pelos afiliados (e ndo sobre os rendimentos provenientes dos
investimentos realizados com os aportes dos contribuintes). Tais taxas podem ser um valor
definido (“flat fee”) ou uma porcentagem da renda do individuo. Atualmente, tais taxas tém
estado, em média, em torno de 3,42% da renda do afiliado.

Um aspecto importante é o estabelecimento de uma rentabilidade minima garantida
aos afiliados. Esta taxa minima pode ser 70% da rentabilidade média nos ultimos doze

meses de todos os fundos de AFJPs ou dois pontos percentuais abaixo desta mesma média

% Quando se decide realizar a troca de AFJP, 0 montante acumulado na empresa da qual se esta saindo é
transferido para a nova empresa escolhida.
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(o que for menor). Caso a performance do fundo fique abaixo do exigido, a empresa é
obrigada a transferir recursos de sua conta de reservas para garantir a rentabilidade da conta
de seus contribuintes®. Porém, houve situacdes em que algumas administradoras se
encontravam com tais contas de reservas esgotadas. O governo intercedeu em favor dos
afiliados, aportando recursos em suas contas, e estas AFJPs tiveram suas licengas cassadas.
E possivel se perceber que os fundos de aposentadoria sio mantidos separados e
independentes dos recursos das AFJPs.

A medida que o sistema foi amadurecendo, o mercado de previdéncia privada na
Argentina tornou-se fortemente concentrado. Atualmente, mais de 80% das contribuicdes
pertencem as quatro maiores companhias num universo de XX empresas. O governo vem
tentando injetar competitividade neste mercado, propondo medidas como a limitacdo em
20% dos aportes totais para cada empresa.

Os investimentos das empresas administradoras de fundos de pensdo sdo fortemente
regulados, o que ndo chega a ser estranho, pois mexem com ativos de previdenciarios. Tais
investimentos ndo podem exceder:

0 50% em titulos do governo argentino;
15% em titulos do governo local ou provincial;
42% em titulos de empresas privadas nacionais;
35% em agdes de empresas nacionais;
35% em ac¢des de empresas publicas privatizadas recentemente;
42% em bancos e fundos matuos;

O O O O O o

17% em titulos estrangeiros.

2.4 — PLANOS DE PREVIDENCIA

A idade de aposentadoria € de 65 e 60 anos para homens e mulheres, respectivamente.
O recebimento dos beneficios pode ser realizado através da compra de perpetuidades
(beneficios mensais até o fim da vida), saques programados (resgates de parcelas do fundo

agendados pelo participante) ou ainda uma combinagéo entre ambos.

4 Da mesma maneira, caso um fundo performe 30% acima da média de todos os fundos ou dois pontos
percentuais acima desta mesma média, este excedente deve ser direcionado para a conta de reservas.
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A aposentadoria antes do prazo é permitida desde que a pensdo obtida seja, no
minimo, igual a 50% da renda média do candidato & aposentadoria nos altimos cinco anos.
O governo argentino garante uma pensdo minima para todos os trabalhadores que

possuirem 35 anos de contribui¢do ao sistema e atenderem ao critério de idade minima.
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3. CHILE
3.1 - CENARIO PRE-REFORMA

Antes de realizar sua grande reforma estrutural em 1981, o modelo previdenciario
chileno contava com mais de 30 programas diferentes (todos de reparticdo) para cada tipo
de ocupacdo, com regras bastante heterogéneas em relacdo a condi¢des de aposentadoria,
nivel dos beneficios auferidos e taxas de contribuicao.

Em paralelo, a crescente informalidade no mercado de trabalho e taxas elevadas de
desemprego causavam fortes diminui¢cbes do nimero de contribuintes. Grande parte da
populacdo recebia apenas uma aposentadoria minima nos anos precedentes a reforma, em
razdo da auséncia de condicOes de pagamento de beneficios adequados. A jungdo de todos
esses fatores conduziu a Previdéncia chilena para uma situacéo a beira do colapso.

Ao planejar a implementacdo de uma grande reforma previdenciaria, o governo
chileno iniciou um forte aperto fiscal que foi viabilizado, em grande parte, pela ditadura
vigente a época. Tal aspecto ditatorial permitiu que varias medidas fossem tomadas a fim
de enxugar os gastos governamentais. Este esforco chegou a quase 6% do PIB, garantido,

por exemplo, pela privatizacdo de diversas companhias estatais chilenas.

3.2- AREFORMA

Em 1981 implementa-se a reforma previdenciaria, proposta essa que ja havia sido
apresentada em 1973. A grande mudanga introduzida foi a completa privatizacdo dos meios
de aposentadoria. Neste sistema, o trabalhador depositaria sua contribuicdo mensal em uma
conta pessoal, que seria gerida por uma administradora a escolha do préprio contribuinte. A
participacdo € obrigatoria para os trabalhadores que ocupam empregos formais, mas €
voluntéria para autbnomos (ambas possuem isencdo fiscal).

As empresas responsaveis pela administracdo dos fundos de aposentadoria da
populacdo sdo Adminstradoras de Fondos de Pension (AFPs). Cada trabalhador contribui
com 10% de seu salario para estas empresas. No modelo chileno ndo ha qualquer
contribuicdo por parte do empregador.

Ao por em pratica sua nova estrutura previdenciaria, o governo fechou seu antigo

sistema de reparticdo para novos entrantes. Os afiliados ao sistema antigo que estavam a 5
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anos ou mais de se aposentar tiveram a opcao de integrar o regime de capitalizagdo que
nascia e abandonar o regime de reparticdo ao qual haviam contribuido até entdo. Aqueles
que optaram por trocar seu sistema de aposentadoria receberam um aumento salarial bruto
de 18%. Além disso, 0 governo emitiu bonos de reconocimiento para estes trabalhadores,
que funcionavam como uma forma de compensagéo por todas as contribui¢cdes que foram
feitas no passado ao regime de reparticdo. Estes bonus séo indexados pela inflagdo e
custeados pela receita governamental. Vale lembrar que a policia e as forcas armadas

continuaram com seus programas a parte.

3.3-AFPs

Cada trabalhador é livre para escolher qual sera a empresa que administrara seu fundo
de aposentadoria. Tais fundos sdo separados e independentes do patrimdnio das AFPs. E
possivel transferir uma conta de uma AFP para outra desde que se tenha ficado por no
minimo 4 meses na empresa da qual se esta emigrando.

As taxas de administracdo e seguro destas empresas sdo cobradas tanto de
contribuicdes obrigatdrias quanto voluntérias, e tém estado em torno de 2,26% do aporte do
participante.

O governo chileno exige que as empresas mantenham 1% do valor total de seus
fundos num caixa reserva (custeado pelas empresas e ndo pelos afiliados) e uma taxa
minima de retorno, que € calculada anualmente, representando as performances de todas as
AFPs no ano anterior. Quando a rentabilidade de alguma empresa é superior a esta taxa
média em 2 pontos percentuais ou 50% (o que for maior), este “excesso” deve ser
direcionado para uma conta de reserva de lucros. Por outro lado, a administradora que
apresentar rentabilidade inferior a taxa média em 2 pontos percentuais ou 50% (o que for
menor) deve compensar esta diferenca num prazo de 6 meses, com recursos oriundos de
sua conta de reserva de lucros ou do caixa reserva. Caso contrario, o governo realiza essa
compensacdo, liquida a companhia e transfere as contas dos afiliados para alguma outra
AFP escolhida pelo préprio contribuinte, que, por sua vez, ndo arca com qualquer custo.

Até 2000, as AFPs podiam administrar somente um fundo, mas um projeto de lei
aprovado em 1999 criou um segundo tipo de fundo, todo alocado em ativos de renda fixa,

para os trabalhadores que se aposentardo dentro de 10 anos ou menos. Nesta nova op¢ao, 0s
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recursos sdo alocados em titulos com maturidades de 2 a 4 anos, e as taxas de
administracdo sdo mais baratas. Aqueles que optarem por esta nova modalidade podem
voltar para sua antiga conta, desde que tenham permanecido por pelo menos 24 meses
nesse segundo fundo.

Os investimentos realizados por estas companhias também sdo bastante regulados.
Tais investimentos ndo podem exceder:

0 50% em titulos publicos;

50% em bancos ou institui¢@es financeiras;
45% em titulos privados;

37% em bolsa de valores domeéstica;

O O O O

16% em ativos externos.

3.4 — PLANOS DE PREVIDENCIA

As idades de aposentadoria sdo 65 e 60 anos para homens e mulheres,
respectivamente. O beneficio pode ser recebido através de perpetuidade, saques
programados ou uma combinacdo entre ambos. Caso opte pelas perpetuidades, o afiliado
deve procurar uma seguradora e comprar sua renda vitalicia com o0s recursos até entdo
geridos pelas AFPs. Quando o participante opta por receber saques programados, as
retiradas sdo agendadas de forma a garantir renda ao aposentado mesmo que ele viva mais
do que o previsto® .

E possivel aposentar-se precocemente desde que os fundos acumulados sejam
suficientes para prover um beneficio de, no minimo, 50% do salario médio obtido nos
ultimos 10 anos. Além disso, este beneficio deve ser maior ou igual a 110% do salario
minimo. Por outro lado, o afiliado cuja conta apresentar fundos suficientes para prover um
beneficio maior que 70% do salario medio do individuo nos ultimos 10 anos e superior a
120% do sal&rio minimo, poderé sacar este “excesso” para qualquer finalidade.

O governo garante uma pensao minima para aqueles que contribuiram por pelo menos
20 anos, mas 0 montante acumulado ndo asseguraria uma pensao minima estabelecida pela

lei. Este beneficio também é ajustado de acordo com a inflagéo.

5 Se o fundo se esgotar e 0 aposentado ainda estiver vivo, o governo Ihe garante uma pensio minima.
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4. MEXICO

4.1 - CENARIO PRE-REFORMA

Nos ultimos anos, o sistema de seguridade social mexicano (IMSS) enfrentava uma
série de graves problemas devido a ma versacao de reservas (investimentos ruins e gastos
crescentes para cobrir o sistema de salde), grande descompasso entre o valor das
contribuicdes e dos beneficios, alta evasdo por conta de informalidade no mercado de
trabalho®, etc. Segundo Barbara Kritzer (2000), entre 1943 e 1995, os beneficios
concedidos pelo IMSS receberam cerca de 40 reajustes, enquanto que o valor das
contribuicdes recebeu apenas 3 aumentos. E claro que aumento de valor de contribuigio é
uma medida bastante impopular (e aumentar valor de beneficio caminha em sentido
contrario), mas essa grande defasagem foi, aos poucos, empurrando a Previdéncia mexicana
para um precipicio. Na realidade, os beneficios eram indexados ao salario minimo, que
recebia sucessivos reajustes, mas, a partir de 1989, passaram a ser indexados a inflacao.

O tempo minimo de trabalho necessario para tornar-se elegivel para aposentadoria era
baixo, como em todos os paises latino-americanos que fizeram reforma na Previdéncia.
Mas no México esse tempo era bem menor: 500 semanas, cerca de 10 anos. Fraudes e
manipulacdes do histérico de trabalho também agravavam a situacdo da seguridade social
mexicana.

Ainda em 1992, o governo adotou um sistema de suplementar de aposentadorias
privadas (SAR), de participacdo obrigatoria, numa tentativa de ajudar seu claudicante
sistema de reparticdo. Os empregados faziam contribui¢des voluntarias as suas contas, mas
0s empregadores eram obrigados a contribuir com 2% do salario do individuo. Contudo, o
SAR néo foi bem sucedido por uma série de razGes, como supervisao fraca, altos custos

operacionais, auséncia de regulacdo de investimentos, etc.

4.2 - A REFORMA

6 40% da PEA mexicana era composta por trabalhadores informais. Dos 60% restantes, apenas metade (30%
da PEA) integrava o IMSS.
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Em setembro de 1997, México adota um sistema de contas individuais de participagdo
obrigatoria, que seriam administradas por companhias administradoras de fundos de
aposentadoria, as AFOREs’.

As contribuicGes para as AFOREs somam 6,5% do salério do trabalhador: 1,125% por
parte do empregado, 5,15% a cargo do empregador e 0,225% é custeado pelo governo, que
também concede um abono fixo para todos os trabalhadores, independente do nivel de
renda de 5,5% do salario minimo. Os trabalhadores podem fazer contribui¢Ges voluntarias.

No entanto, estas ndo sdo as Unicas contribuicfes realizadas. O patrdo ainda deve
comparecer com um aporte adicional de 5% do salério de sue empregado, a ser direcionado
para uma conta administrada pela INFONAVIT, o banco de crédito habitacional mexicano.
Os fundos dos trabalhadores ficam separados em contas individuais.

No caso do México, os fundos necessarios para custear os beneficios de invalidez e
pensdes aos dependentes em caso de morte ainda séo administrados pelo IMSS, que conta
com uma contribuicdo de 2,5% do salério do trabalhador: 0,625% a cargo do empregador,
1,75% por conta do empregado e 0,125% por parte do governo.

Os trabalhadores puderam escolher a AFORE que seria responsavel pela gestdo de
seus fundos. Aqueles que néo fizeram esta escolha até 2001 (4 anos apos a reforma), foram
encaminhados a uma empresa escolhida pelo governo. Quando se instituiu o sistema de
contas individuais, o SAR foi fechado para novos entrantes e os saldos forma transferidos
para as AFOREs, mas aqueles que ja estavam aposentados sob 0 antigo regime assim
ficaram. N&o houve a emissdo de bonos de reconocimiento® como no caso chileno, mas é
dada ao trabalhador a opcao de se aposentar sob o antigo sistema de reparticdo ou sob o
novo regime de contas individuais (individuos podem escolher beneficio mais alto).
Quando opta pela primeira alternativa, o saldo acumulado em sua conta na AFORE é

transferido ao governo.

4.3 - AFOREs

" Os servidores plblicos mantivera seu programa de aposentadoria a parte.
8 Emissdo de divida de reconhecimento pelos pagamentos ja realizados ao antigo regime.
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Uma AFORE pode ser montada por companhias do setor financeiro privado® e pelo
préprio IMSS. Cada trabalhador é livre para escolher qual empresa administrara seu fundo
de aposentadoria e é permitido ter conta em mais de uma AFORE. Os individuos podem
transferir seus recursos de uma companhia para outra uma vez por ano ou quando a
empresa da qual se estd saindo tiver mudado sua politica de investimentos ou estrutura
tarifaria.

As taxas de administracdo e seguro destas empresas sdo cobradas tanto de
contribuicdes obrigatdrias quanto voluntérias, e tém estado em torno de 3,96% do aporte do
participante.

A participacdo das AFOREs ¢ limitada em 20% do mercado'®, mas em niimero de
afiliados. Diferentemente de outros paises na América Latina, ndo houve o estabelecimento
de qualquer garantia de rentabilidade minima para os fundos de aposentadoria dos
trabalhadores.

Atualmente, as companhias s6 podem administrar um fundo, chamado SIEFORE. O
governo mexicano tem pretensdes de permitir que cada empresa possa oferecer varios
SIEFOREs, diferenciados pelo tipo de investimento e risco.

Os investimentos realizados por estas companhias também séo bastante regulados:

0 Pelo menos 65% em ativos de maturidade superior a 183 dias;
0 Pelo menos 51% em titulos indexados a inflacao;
0 No méaximo 35% em titulos privados;
N&o é permitido qualquer tipo de investimento em bolsa de valores ou em ativos

estrangeiros.

4.4 — PLANOS DE PREVIDENCIA

A idade de aposentadoria é de 65 anos para homens e mulheres, desde que se tenha
completado 25 anos de contribuicdo. Aqueles que ndo completam o tempo minimo de

contribuicdo e ja atingiram 65 anos podem se aposentar com uma pensdo menor. O

% Empresas estrangeiras podem entrar neste mercado desde que associadas a empresas mexicanas, que
exercem o controle da companhia.

10 A fatia de mercado era limitada em 17%, tendo sido aumentada para 20% quatro anos apds a reforma ter
sido consolidada.
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beneficio pode ser recebido através de saques programados, perpetuidades ou uma
combinacdo de ambos.

A aposentadoria precoce € permitida quando o montante acumulado é suficiente para
prover um beneficio equivalente a pelo menos 30% da pensdo minima. O governo garante
um beneficio minimo para os afiliados que completam 1250 semanas de contribui¢do, mas
ndo possuem fundos suficientes para prové-lo.

Os recursos acumulados na INFONAVIT também podem ser revertidos em
beneficios, embora possuam finalidade habitacional. Quando trabalhadores mexicanos se
aposentam, lhes é dada a possibilidade de juntar o saldo de sua AFORE com 0s recursos

acumulados no banco habitacional, obtendo uma penséo maior.
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5. URUGUAI
5.1 — CENARIO PRE-REFORMA

O Uruguai possui um dos mais antigos programas de seguridade social da América
Latina. Quando foi criado em 1896, s6 atendia aos funcionarios do setor publico. Contudo,
seu sistema foi tornando-se fragmentado ao longo de seu desenvolvimento, muitas vezes
beneficiando aqueles que possuiam maior poder politico. Seu regime de Previdéncia era
regido por sistema de reparticdo e as contribui¢des eram efetuadas tanto por trabalhadores
quanto por empregadores, sendo todo o montante administrado pelo Banco de Prevision
Social (BPS).

Paralelamente, a populacdo jovem, ja encolhida pela baixa taxa de natalidade,
freqlientemente emigrava e a populacdo idosa ja respondia por cerca de 16% do total de
residentes nos anos precedentes a reforma, nimero bastante elevado para um pais latino-
americano. O calculo do beneficio, que sé considerava os trés Gltimos anos de trabalho,
incentivava a evasdo das contribuicGes e a idade de aposentadoria era baixa (60 e 55 anos
para homens e mulheres, respectivamente).

Todo este quadro, complementado pela ma gestdo dos recursos, inflacdo elevada e a
figura do Estado como garantidor dos beneficios, gerou um cenario de deterioragdo e

descapitalizacdo do sistema, que culminou com a reforma de 1996.

5.2- AREFORMA

O projeto de reforma da Previdéncia foi aprovado em 1995 e implementado em abril
de 1996, instituindo dois “pilares”, sendo um representado pela manutengéo do sistema de
reparticdo (conhecido como solidaridad intergeneracional) e outro caracterizado pela
introducdo de um programa de contas individuais (conhecido como ahorro individual
obligatorio). Todos os contribuintes sé@o obrigados a integrar os dois pilares.

A gestdo do sistema de reparticdo é realizada pelo governo (mais especificamente,
pelo Banco de Prevision Social), enquanto que a administracdo dos fundos do sistema de
capitalizacdo fica a cargo de companhias privadas, as Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional (AFAPS). A regulacéo e fiscalizacdo do setor sdo realizadas pelo Banco

Central del Uruguay.
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O esquema de contribuicdo € um tanto quanto complexo:

o Individuos com salério inferior a UR$ 5.000,00 (chamo de baixa renda;
equivalia a cerca de US$ 730 em 1995) contribuem exclusivamente ao pilar
publico (15% do salario por parte do empregado + 12,5% do salario por
parte do empregador);

o0 Individuos com salario entre UR$ 5.000,00 e UR$ 15.000,00 (chamo de
média renda; este teto superior era equivalente a cerca de US$ 2500 em
1995) contribuem ao pilar publico por UR$ 5.000,00 e a contribuicéo
relativa ao que exceder estes UR$ 5.000,00 (no maximo UR$ 10.000,00) é
direcionada & alguma AFAP (15% de UR$ 5.000,00 por parte do empregado
para o pilar publico + 15% do que exceder UR$ 5.000,00 por parte do
empregado para o pilar privado + 12,5% por parte do empregador para o
pilar pablico);

0 Individuos com salério superior a UR$ 15.000,00 (chamo de renda alta) a
contribuicdo é facultativa. Caso o trabalhador opte por contribuir, o esquema
dotado € exatamente 0 mesmo no caso dos individuos de renda média, sendo
opcional a contribuicdo pelo montante que exceder UR$ 15.000,00 (tanto
para empregados quanto para empregadores).

Contudo, o artigo 8° da lei que instituiu a reforma da Previdéncia muda
completamente a estrutura das contribuicGes listadas acima: os trabalhadores que recebem
salario inferior a UR$ 5.000,00 podem optar por aportar 50% da sua contribui¢do no setor
privado e os outros 50% no pilar pablico. Assim sendo, a contribuicdo realizada ao setor
publico recebe uma bonificacdo de 50%. Trabalhadores com salério entre UR$ 5.000,00 e
UR$ 7.500,00 podem optar por direcionar 50% de seus aportes para o setor privado, mas a
contribuicdo a este pilar ndo pode exceder o aporte correspondente a 50% de UR$ 5.000,00.
Os individuos que optam por esta opg¢do sdo igualmente beneficiados com uma bonificacéo
de 50% em suas contribuicdes feitas ao sistema publico. Exemplo: imagine um individuo
com renda de UR$ 7.000,00; sua contribuicdo para o pilar publico (ndo a de seu
empregador) é de UR$ 750,00 e para o pilar privado, de UR$ 300,00. Seu aporte total é de
UR$ 1.050,00 e podem optar por direcionar 50% deste valor (UR$ 525,00) ao setor privado
desde que este montante ndo seja superior a UR$ 375,00 (15% da metade de UR$
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5.000,00). Os percentuais de contribuicio permanecem os mesmos no artigo 8°. E possivel
reparar que esta medida estimula as contribuigdes ao setor privado, e acaba onerando ainda
mais o0 Estado, que fez uma reforma objetivando, entre outros alvos, o alivio das contas
publicas.

Os trabalhadores que possuiam idade inferior a 40 anos na data da reforma foram
compulsoriamente alocados no novo regime. Agueles com idade acima de 40 anos puderam
optar pelo sistema que mais lhes agradasse, sendo que, ao escolher migrar para o esquema

de contas individuais, fez-se uma escolha irreversivel.

5.3 - AFAPs

Cada individuo é livre para escolher qual serd a empresa na qual aportara suas
contribuicbes e, consequentemente, administrara seus fundos de aposentadoria. Esta
empresa pode ser privada, um banco estadual ou alguma instituicdo financeira, mas
nenhuma AFAP poderia comecar suas atividades neste mercado antes que uma AFAP
pertencente ao Estado estivesse plenamente estabelecida. O resultado disto € que, hoje, a
AFAP governamental possui mais da metade do mercado, tanto em fundos como em
afiliados.

As taxas de administracdo e seguro destas empresas sdo cobradas tanto de
contribui¢Bes obrigatdrias quanto voluntarias, e tém estado em torno de 2,63% do aporte do
participante.

O governo uruguaio estabelece que cada AFAP deve manter uma conta de reservas
com cerca de 2% de seus ativos, numa tentativa de afastar o risco de insolvéncia. Uma
rentabilidade minima também é garantida aos afiliados: os fundos ndo podem obter retorno
inferior a taxa media de retorno de todas as companhias do setor menos 2 pontos
percentuais. Caso aconteca uma performance ruim, as empresas devem aportar recursos de
sua conta de reservas a fim de garantir esta rentabilidade minima. O curioso é que, caso a
AFAP n&o tenha fundos para garantir a rentabilidade e tenha que encerrar suas operacoes, 0
governo uruguaio ndo intercede em favor dos afiliados da empresa. O Estado sé intercede
em favor dos contribuintes da sua administradora, o que estimula ainda mais a concentracéo

do mercado na AFAP governamental.
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E permitido trocar a empresa que administra seus recursos desde que se tenha
contribuido por, no minimo, 6 meses a empresa da qual se esta saindo. Quando o afiliado se
aposenta, deve escolher uma seguradora que lhe garantirda uma renda vitalicia, pois as
AFAPs s6 administram 0s recursos.

Os investimentos realizados por estas companhias também sdo bastante regulados.
Tais investimentos ndo podem exceder:

0 60% em titulos do governo;
0 30% no Banco Uruguaio de Habitacéo;
0 25% em ac¢des domésticas.
N&o é permitido qualquer tipo de investimento em bolsa de valores ou em ativos

estrangeiros.

5.4 — PLANOS DE PREVIDENCIA

A idade de aposentadoria é de 60 anos, tanto para homens quanto para mulheres. E
necessario ter, no minimo, 35 anos de contribuicdo ao sistema para aposentar-se. A Unica
forma de se receber beneficios é atraves de perpetuidades, ndo sendo permitido qualquer
forma de saque programado.

Outro ponto interessante é que 0 governo uruguaio ndo garante pensao minima para a
populacdo e ndo permite aposentadoria precoce por motivos diferentes de invalidez,
caracterizando a reforma previdenciaria uruguaia como uma das mais duras ja realizadas na

América Latina.
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6. ANALISE COMPARATIVA DAS REFORMAS

Os paises aqui analisados mostraram uma série de problemas comuns, nao
esquecendo as particularidades de cada reforma. As desigualdades entre géneros constituem
uma das mais sérias questdes a serem combatidas nos novos regimes adotados na América
Latina. As diferencas nos valores de penséo e incentivos aos participantes ainda sdo um
desafio para os governos.

Geralmente, mulheres recebem beneficios menores que 0s homens por uma série de
motivos. Como a pensdo recebida € funcdo daquilo que foi acumulado numa conta
individual através de contribuicfes baseadas na renda, as mulheres ficam em desvantagem,
posto que recebem um salario, em média, menor. Esta situacdo é agravada pela taxa de
desemprego feminina, que € sensivelmente mais elevada que a masculina, e por
perpetuidades mais diluidas (consequentemente, mais baixas) em decorréncia de sua
elevada expectativa de vida.

Na reforma argentina, ndo houve qualquer estabelecimento de restricdo quanto ao
tempo de servico do trabalhador como condicdo para aposentadoria, sendo a idade minima
a Unica exigéncia no sistema privado. Por outro lado, para que um afiliado torne-se elegivel
a uma penséo publica sdo necessarios 30 anos de contribuicdo, o que € mais complicado
para 0s grupos que convivem com altas taxas de desemprego, como mulheres e
trabalhadores de baixa renda.

A inadimpléncia e a falta de regularidade nas contribuicbes também vém
assombrando os participantes desse mercado. Como as taxas de administracdo sdo cobradas
sobre os aportes realizados, os contribuintes fiéis acabam custeando a manutencdo das
contas dos inadimplentes.

A forte regulacdo dos investimentos e estabelecimento de rentabilidades minimas
garantidas aos fundos de aposentadoria dos trabalhadores que se observa em alguns desses
paises acabou por gerar um forte efeito manada. Com medo de performar abaixo da taxa
média de retorno do mercado, as empresas acabam investindo em ativos muito parecidos,
gerando semelhancas muito grandes nas rentabilidades dos produtos oferecidos aos
clientes. Sendo assim, as companhias se véem obrigadas a gastar grandes somas com

propaganda e marketing, elevando sensivelmente os custos de operacdo nesse mercado,
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como se pode notar pela tabela 3. As rentabilidades médias obtidas pelas empresas que

atuam nos paises estudados podem ser vista na tabela 2.

Tabela 2 - Rentabilidade anual histérica e anual bruta (em %)

Pai Nominal Real Nominal - ultimes  Real - ultimos

als histérica histérica 12 meses 12 meses
Argentina 14,9 94 17,5 4.6
Bolivia 137 9.8 26 a5
Chile 229 10,0 8.6 4.6
Colémbia 207 2.3 248 19,0
Costa Rica 181 5,1 18,8 4.1
El Salvador 124 9.3 5.5 1.5
Mexico 16,3 7.7 115 8,0
Peru 13,2 8.8 2072 1584
R. Dominicana 206 -2.3 171 9.0
Uruguai 23,0 12,0 97 4.6

Fonte: Boletin Estadistico 2105

Tabela 3 - Estrutura de custos das operadoras em 2005 (em U$ milh&es)

. . _ Comercializagao
Pais Total Administracao . Outros
(Vendas + Promogéao)

Argentina 2786 55,3% 42,9% 1,8%
Chile 2853 71,4% 259% 2,7%
México 8075 25,7% 36,8% 37,6%
Uruguai 12,3 47,2% 26,0% 26,8%
Media 499% 32,9% 17,2%

Fonte: Boletin Estadistico A0S

Se as pensdes obtidas sob esse novo regime sdo mais altas que no regime antigo ainda
ndo é bem claro. O sistema mais maduro, o chileno, completa agora 25 anos, e ainda ha
aposentados recebendo bonos de reconocimiento, o que nos impede de fazer criticas
consistentes a este regime.

Logicamente, ha pontos de preocupacdo como a forte concentragdo de ativos nas

maos de poucas empresas, como pode ser visto na tabela 4. Estas companhias detém um
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volume muito grande de ativos, passando a ter um enorme poder de mercado: qualquer
movimento inesperado em seus ativos pode trazer sérios problemas a conducdo das
politicas econémica e fiscal desses paises, dado que estas empresas administram somas

bastante expressivas, como mostra a tabela 5.

Tabela 4 - Numero de administradoras e concentragao de ativos

: ) . Porcentagem de ativos nas duas
Pais Numero de administradoras

maiores empresas (em %)

Argentina 1 38,5
Brasil 414 324

EFPP 370 37.6

EAPP H“ 58,8
Chile 6 55,0
Mexico 16 389
Uruguai 4 74,2
Média 478
Média (-BR) 51,7

Forte: Boletin Estadistico A0S, SUSER, SPC

Tabela5 - Fundos administrados em relagao ao PIB (em %)

|Pais 311122005 311212004 |
Argentina 12,9 11,9
Brasil 20,0 18,9
EFPP 17,2 16,2
EAPP 2.8 2.7
Chile 59,4 59,1
Meéxico 70 58
Uruguai 15,3 16,1
Média 229 22,4
Média (-BR) 23,7 23,2

Forte: Boletin Estadistico &105, SUSER, SPC

O mercado brasileiro de previdéncia privada se divide em Entidades Fechadas de
Previdéncia Privada, as EFPPs, e as Entidades Abertas de Previdéncia Privada, as EAPPs.
O primeiro grupo é basicamente constituido por empresas que administram o0s recursos de
aposentadoria dos funcionérios de empresas publicas (os conhecidos fundos de penséo),

empresas estatais que foram privatizadas (como a Companhia Vale do Rio Doce, Embratel,
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etc.) e empresas privadas com fundos fechados para seus empregados'?. Ja o segundo grupo
é formado por seguradoras e montepios, e sdo abertos para qualquer cidadao interessado em
planos de previdéncia privada.

Mesmo ndo tendo havido reformas instituindo contas individuais obrigatorias para a
populacdo brasileira, o volume de ativos de investimentos administrados por essas
entidades € muito grande, com destaque para 0 mercado de EFPPs. A concentracdo de
recursos nas maos de poucas empresas também é uma realidade dessas entidades, sendo
Previ (fundo de pensdo do Banco do Brasil) e Petros (fundo de penséo da Petrobras) as duas
maiores administradoras. Quanto as EAPPs, ndo é estranho constatar que as grandes
seguradoras ligadas a institui¢cbes bancérias dominam o setor de previdéncia complementar
aberta. A Bradesco Vida e Previdéncia S.A. e a Brasilprev Seguros e Previdéncia S.A.

despontam como lideres no mercado brasileiro.

11 Comega a surgir no mercado brasileiro a figura do Instituidor, um fundo de aposentadoria por classe
trabalhista. Exemplo: fundo de aposentadoria dos metallrgicos, dos mecénicos, etc.
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7. CONCLUSAO

O Banco Mundial reconhece por reforma na Previdéncia um conjunto de mudancas
estruturais que levem a adogdo de um sistema de contas individuais de aposentadoria, com
participacdo obrigatdria. Logo, consiste na troca de um regime de reparticdo por um de
capitalizagéo.

Obviamente, essa mudanca tem um custo de transi¢cdo muito alto, pois, por um lado o
governo continua com suas obrigacdes para com o0s ja aposentados, e por outro, cessam
todos os ingressos de recursos oriundos de contribui¢des previdenciarias. Em outras
palavras, passa a ndo haver projecéao de fluxo de caixa positivo, somente negativo.

Infelizmente, os caminhos que surgem ndo sdo muitos. A primeira opcdo seria fazer
com que os trabalhadores paguem integralmente os beneficios da geracdo inativa, o que é
invidvel. A segunda opcgdo seria a geracdo de divida com o objetivo de custear a
aposentadoria dos pensionistas, e dilui-la com taxacBes sobre as geracdes atuais e
vindouras. Com essa saida, o sistema de capitalizacdo sO existe de fato se bonos de
reconocimiento forem emitidos e resgatados sem a emissdo de nova divida. Na tabela 6
podemos analisar a composicdo da carteira de investimentos das companhias que operam
nos paises estudados.

Tabela6 - Composicao de carteira das adminstradoras

Argentina Chile Mexico Uruguai
Total de ativos (milhdes de ddlares) 22565 74,756 55205 2,153

Titulos publicos 609% 164% 821% 595%
Instituicdes financeiras 51% 289% 42% 368%
Instituicdes nao-financeiras 18% 68% 118% 2,7%
Agdes 134% 147% 04% 01%
Fundos mutuos de investimento 8,1% 2,8% - -

Investimentos estrangeiros 8,9% 302% 15% -

Outros 18% 0,2% - 0,9%

Faorte: Boletin Estadistico A0S

Olhando os numeros dos investimentos em titulos publicos, vemos que o Unico pais
que mostrou um compromisso com a reducdo da divida publica de longo prazo foi o Chile.

Os governos dos demais paises permaneceram gerando nova divida, posto que uma parcela
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expressiva das carteiras das companhias atuantes na Argentina, México e Uruguai
continuam financiando o Estado. Certas medidas adotadas nesses paises, como por
exemplo, o artigo 8° uruguaio, impedem o desenvolvimento de um regime de capitalizacdo
saudavel, continuando a comprometer as financas publicas.

No mundo em que vivemos hoje, a adog¢do desse novo regime é considerada de fato
necessaria. Mesmo ndo tendo alcancado um sistema ideal, a privatizacdo da Previdéncia,
ainda que parcial, nos paises latino-americanos deram o grande passo inicial rumo a um
regime pleno de capitalizacdo, com amplas reformas paramétricas e maior transparéncia

através de contas individuais.
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