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APRESENTACAO

O conteudo deste livro foi desenvolvido no contexto da “Iniciativa de Estocol-
mo”, patrocinada pela Associacdo Internacional de Seguridade Social — AISS. A obra
aborda as questGes criticas relativas ao debate sobre as reformas dos sistemas
previdenciatios e foi publicada inicialmente, em inglés, em 1998, pelo Instituto Urbano,
sediado em Washington DC - EUA. Em razdo da sua importancia, a Secretaria de Previ-
déncia Social estd publicando a sua traducdo para o portugués, feita pelo Prof. Celso
Barroso Leite, como parte da série Estudos da Colegdo Previdéncia Social

Na maioria dos paises discute-se a adequacdo dos sistemas previdenciarios as
transformagdes demograficas e socioecondmicas. O desafio de modernizar a previdén-
cia, ajustando-a ao envelhecimento populacional e as alteragdes na estrutura do merca-
do de trabalho, tem sido um dos eixos centrais do debate internacional. O objetivo
comum ¢ garantir ou aumentar a prote¢ao social dentro de padroes de sustentabilidade
financeira e atuarial.

No Brasil, a Previdéncia Social foi reformada introduzindo-se uma nova regra de
calculo dos beneficios, com o fator previdenciario, que é ajustado anualmente pelas
variacOes na expectativa de vida da populacio. Trata-se de uma inovag¢io na experiéncia
internacional — um mecanismo automatico de atualizacdo do sistema previdenciario as
mudancas demograficas, garantindo a sua sustentacio financeira. Por outro lado, o pon-
to central da politica previdenciaria atual tem sido o aumento da protec¢ao social. Estamos
revendo a legislagdo e a gestdo para tornar o sistema mais eficiente, transparente e atra-
tivo para os atuais e potenciais segurados.

Por entendermos que o aumento da protec¢io social é mais do que um objetivo de
governo, pois os seus resultados perpassam governos e geragdes, estamos fazendo pat-
cerias com a sociedade civil — trabalhadores, aposentados, empregadores, ONGs, uni-
versidades, etc - para a conscientizacio sobre a importancia social da previdéncia. No
ano 2001, serdo pagos 20 milhdes de beneficios, favorecendo direta e indiretamente 68
milhées de pessoas, o que representa 42,5% da populacio. Esses pagamentos deverdo
injetar cerca de R$ 70 bilhdes na economia, o que corresponde a 6% do PIB, dinamizan-
do os sistemas economicos locais e contribuindo para a estabilidade social do pais.

Nesse processo de conscientizagdo é fundamental a transparéncia de infor-
magles e 0 acesso a textos basicos do debate internacional sobre previdéncia social,
como o que agora esta sendo publicado.

Waldeck Ornélas
Ministro da Previdéncia e Assisténcia Social
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INTRODUCAO

O Debate da Reforma da Previdéncia Social:
em busca de um novo consenso

K. G. Scherman
Presidente da Associacdo Internacional da Seguridade Social

A protegdo social publica para os que nao dispéem de meios de subsisténcia ¢
crucial para o bem-estar das pessoas e das familias e para o funcionamento da economia
e da sociedade como um todo. Além da dignidade e independéncia que a previdéncia
social possibilita aos seus beneficiarios, os beneficios em dinheiro sdo importantes para
a manutencio da capacidade de consumo. Um sistema previdenciario bem desenhado
melhora diretamente o funcionamento do mercado de trabalho. A previdéncia social
constitui um programa eficaz para o incremento da paz social e da coesdo econémica
nas sociedades modernas.

Hoje, todavia, alega-se que ela é uma importante causa do desempenho econémi-
co insatisfatério de muitos paises industrializados. Para citar apenas um dos ctiticos, o
Banco Mundial, em seu trelatério de 1994, Evitando a Crise do Envelbecimento Populacional,
atribuiu publicamente aos esquemas oficiais de beneficios definidos em regime de repar-
ticdo as altas e crescentes taxas sobre a folha de pagamento, o mau emprego de recursos
publicos, oportunidades perdidas de aumento da poupanga a longo prazo, inexisténcia
de redistribuicdo aos grupos de baixos rendimentos, crescimento de uma grande divida
publica previdenciaria oculta e implicita, e inviabilidade fiscal.

O questionamento do papel e da funcdo da previdéncia social estd diretamente
ligado a reavaliacdo geral dos papéis do Estado e do setor publico da sociedade num
periodo de severas restri¢es economicas e financeiras. Muitas partes do mundo enfren-
tam, neste momento, sérias condi¢bes econémicas. Em grande parte da Europa Oci-
dental, por exemplo, o desemprego permanece bem acima de 10 por cento e os custos
do bem-estar social passam de 20%.” Na Europa Oriental e Central, Africa, Asia e Caribe,
o desemprego ultrapassa 30%.

O debate atual e as restricoes economicas ja levaram a significativas redu¢bes do
nfvel de prote¢ao social em muitos paises. Ao mesmo tempo, devido a acelerada mudanca
social, novos riscos estdo surgindo e alguns dos anteriores estdo ficando mais importantes.
O namero de pessoas que vivem em ambientes “sujeitos a risco” estd aumentando.

Muitos pafses tém procurado enfrentar os crescentes custos da saide mediante
participa¢ao dos usuarios e condi¢bes mais restritivas do direito aos servicos. Os indices
cada vez mais altos de desemprego e o crescente uso de trabalhadores eventuais ou em
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tempo parcial tém reduzido o acesso ao seguro-doenca e outros beneficios sociais. Pes-
soas jovens desempregadas podem ndo estar ainda participando de programas de prote-
¢do social e, tanto nos paises industrializados como nos paises em desenvolvimento, um
crescente mercado informal de trabalho pode excluir permanentemente muitas pessoas
do sistema de protecio social.

Novos riscos estio surgindo hoje na transicio econdémica na Europa Central e
Oriental, onde economias de planejamento central estdo sendo substituidas por econo-
mias mais orientadas para o mercado, e em muitos paises em desenvolvimento, onde
estdo sendo introduzidas reformas destinadas a eliminar gritantes ineficiéncias. Embora
reformas estruturais sejam necessarias para enfrentar problemas antigos, as transi¢oes
com freqiiéncia envolvem privagdes e periodos de recessio. As condi¢oes de vida das
pessoas afetadas por essas transicGes tém piorado e as medidas sociais destinadas a
amortecer seus efeitos sdo muitas vezes insuficientes.

Entretanto, a maior longevidade, tanto nos paises industrializados como nos pa-
ises em desenvolvimento, trouxe novos desafios. Um deles é a necessidade de assistén-
cia para o crescente nimero dos idosos que desejam permanecer em suas casas € suas
comunidades. Os sistemas de prote¢do social podem ser reestruturados para levar em
conta uma divisdo mais eqiitativa, entre homens e mulheres, das responsabilidades da
familia com relacdo a criangas e idosos? Outro desafio é o crescente numero de pessoas
que deixam a forga de trabalho antes da idade para a aposentadoria por idade prevista no
sistema. Muitos paises gostariam de elevar o limite etario minimo para aliviar os proble-
mas financeiros criados por vidas mais longas. No entanto, a introdugio de tais mudan-
¢as, quando os niveis de emprego dos trabalhadores de mais idade estdo declinando,
ameaga criar uma nova classe de idosos vulneraveis, sem uma fonte regular de renda até
alcancarem a idade mais elevada para aposentadoria ou condenados a viver o resto de
suas vidas com aposentadorias permanentemente reduzidas.

Qualquer que seja a opinido sobre muitas das questdes em jogo e os méritos dos
varios pontos de vista do debate, é ébvio que novas realidades criam novos desafios. A
descricao de como a previdéncia social para uma nova era pode ser mais bem-desenhada e
implementada deve levar em conta um largo espectro de op¢oes: a familia, arranjos volunta-
rios de diferentes espécies, seguro privado, assisténcia social, planos obtigatérios de poupan-
¢a e seguro social. Algumas dessas opgdes sdo alternativas e muitas delas podem ser combi-
nadas num conjunto de medidas que, unidas, oferecam as pessoas a seguranca de que neces-
sitam. Entretanto, a forma como as pegas sao reunidas em cada pais, ou seja, como o sistema
de bem-estar social € reestruturado, é fundamentalmente um processo politico.

Nossos sistemas politicos sdo capazes de reformular o sistema de bem-estar? Ainda
ndo sabemos. As modernas institui¢oes sociais tém-se desenvolvido principalmente du-
rante periodos de continuados niveis altos de crescimento econdémico. Em conseqiién-
cia, as decisbes foram tomadas confiando-se em que os recursos de amanha seriam



sempre maiores que os de hoje. Constatamos que nem sempre serd esse o caso. Mas
ainda precisamos descobrir se esses sistemas democraticos sdo capazes de construir
novos modelos menos sensiveis as flutua¢es do crescimento econémico.

Como querem as pessoas, verdadeiramente, que sua sociedade seja organizada?
Esta ¢ a questdo fundamental. Valores culturais inerentes e adquiridos tém grande im-
pacto sobre como as pessoas formam suas opinides. No mundo inteiro existe um amplo
consenso subjacente de que o Estado tem a responsabilidade de preparar, pelo menos,
algum recurso bésico para as pessoas que nao tém como manter-se ¢ das quais nio se
cuida de outra maneira. Tomando-se esse valor basico comum e subjacente como ponto
de partida, é possivel que a intervengdo do Estado no campo do bem-estar e o subse-
qiiente debate publico possam influenciar a evolucio do consenso. Resta explorar até
onde e a que profundidade esse processo pode chegar.

Em muitos paises a expansio da ordem publica do bem-estar, que foi na realidade
muito rapida e dramatica, se baseou em grande parte na maneira pela qual os politicos
interpretam o debate piblico. O apoio publico a expansio pode muito bem ter sido
exagerado nesse processo. Nessa hipotese, o apoio pode faltar em épocas de restricOes
tinanceiras para o cidaddo comum, que tem de arcar com as contribuicdes necessarias
para o financiamento do sistema.

Um sistema de previdéncia social que funciona bem ¢é elemento basico em qual-
quer sociedade moderna. Poucas questdes sao tao importantes, sob os aspectos politico
e econ6émico, como a reforma em andamento na area do bem-estar. Um pais que nao
consegue que o seu sistema de bem-estar desfrute de ampla confiancga entre a populagao
nao deve esperar que esta tenha confianca no futuro. Assim, reformas que reforcem a
confianga publica no sistema reforcardo também a economia.

O que ¢ dramatico ¢ que as mesmas perguntas estdo sendo feitas por toda parte:
O que esta acontecendo na economia nacional? Qual a relacdo entre a economia e
medidas de prote¢io social? Temos recursos para o bem-estar social? O fato dessas
questdes serem as mesmas, apesar da ampla diferenga dos sistemas sociais e econdmicos
dos paises, leva 2 uma inescapavel conclusio: as teorias econdmicas correntes nao estao
em harmonia com as atuais condigdes da arena social. Precisamos compreender melhor
os fatores que tornam certos modelos mais eficazes em alguns paises do que em outros.
Essa compreensio ¢ crucial para a formacio de um novo consenso sobre os caminhos
aceitdveis para o equilibrio das necessidades econémicas e de politica social. Conside-
rando a grande diversidade entre os paises, inclusive suas diferentes experiéncias, tradi-
¢Oes e institui¢des, esse novo consenso deve abranger diferentes caminhos nacionais.

Representantes de varias instituicdes filiadas a Associacio Internacional da
Seguridade Social (AISS) solicitaram sua assisténcia no sentido de compreender e me-
lhor participar do debate. Numa reunido em Estocolmo o Secretariado da AISS autori-



zou seu Presidente a explorar profundamente o papel que a Associagio poderia desem-
penhar. Como resultado, esta lancou a Iniciativa Estocolmo, O Debate da Reforma da
Seguridade Social: Em Busca de nm Novo Consenso. O objetivo global da iniciativa é promover
um didlogo sobre as questdes mais importantes de prote¢do social e facilitar um novo
consenso sobre caminhos aceitaveis para a previdéncia social. Esse projeto ajudard os
formuladores de politicas e as organizacdes de previdéncia social do mundo inteiro a
compreender os diferentes argumentos e escolher as alternativas de reforma que melhor
atendam ao contexto de cada pais.

Muitas agéncias e organizacdes internacionais estdo hoje engajadas em procurar
ampliar o debate, com a finalidade de enfrentar a tremenda tarefa de reformar os siste-
mas de seguridade social. Todas compreendem que a confianca publicano processo
de reforma e a conciliagio das politicas econémica e social sio elementos basicos.
Para forjar um novo consenso ¢ essencial que os economistas e 0s representantes da
area da politica de bem-estar social discutam, oucam uns aos outros e troquem idéias
e opinides. Estou convencido de que tal consenso pode ser alcancado e de que este
primeiro volume contribuira para ele. Abrindo nossas mentes a opinides alheias, ou-
vindo e cooperando, poderemos contribuir para um futuro melhor para a humanidade.

Este volume cobre questdes criticas do debate atual sobre aspectos econémicos e
financeiros da previdéncia social, bem como questdes vitais sobre as conseqiiéncias dos
varios caminhos. Ele atende a necessidades prementes de esclarecimento de varios as-
pectos do intenso debate que hoje se trava em diversas partes do mundo.

O objetivo da Iniciativa Estocolmo ¢é estender o debate a todos os componentes
da seguridade social e as relagdes entre esta e o funcionamento da sociedade como um
todo. A interdependéncia das circunstincias sociais e econdmicas de um pafs e a in-
fluéncia da cultura, valores e tradi¢des nacionais sobre como os esquemas de seguridade
social funcionam, também deve ser investigada. Sdo matérias realmente complicadas e a
maneira de cuidar delas exige cuidadosa analise e amplo processo de consulta.

Todos os componentes da seguridade social devem ser estudados. Além dos
beneficios previdenciarios, a assisténcia médica e o seguro-desemprego sio ramos espe-
cialmente importantes serdo cobertos no proximo passo da Iniciativa Estocolmo. Cada
um desses ramos tem condi¢des e problemas completamente diferentes. Mas hd muito
em comum quando se chega a consideragbes mais amplas sobre como a seguridade
social funciona na sociedade. Tépicos que cobrem mais de um unico ramo incluem a
cria¢do e manutencio de confianca publica no governo e na seguridade social, a seguridade
social como fator de produgio, o impacto da globalizagio econémica sobre a seguridade
social e mudangas na organizagdo das suas instituigbes de seguridade social resultantes
de mudancas na sociedade.



Outro trabalho consistird em estudar o papel da seguridade social em diferentes
sociedades, investigando questdes como o reconhecimento da necessidade de reforma e
questdes sobre como o processo de reforma pode garantir que as preocupagdes com
adequacio, sustentabilidade financeira, viabilidade politica, coeréncia econdémica e apoio
publico sejam levadas em consideracio.

Seja como for, o desafio fundamental de estudos mais completos é claro. Precisa-
mos ser capazes de responder as seguintes questdes: Quais as implicagSes das reformas?
Como podem ser efetivamente implementadas e quais os critérios para o éxito? Como as
questdes previdencidrias relevantes podem ser estudadas para servir de base para o pro-
cesso de reforma?

Em nome da Associacio Internacional da Seguridade Social, convido todos a se
unirem na investigacao.






Capitulo Um
VISAO GERAL E RESUMO

Durante os ultimos quinze anos, o debate a respeito dos sistemas nacionais de
aposentadoria cresceram para nfveis sem precedentes, seguido de mudancas concretas
de ambito e estrutura. Hsse intenso foco sobre os sistemas e institui¢cGes de aposentado-
ria esta ocorrendo no mundo inteiro, nas economias plenamente desenvolvidas e em
desenvolvimento. Estd sendo movido por numerosos fatores, cuja combinagdo varia de
uma parte do globo para outra. Eles incluem a necessidade ou o desejo de reestruturar
sistemas econdmicos inteiros, revigorar institui¢oes previdenciarias ineficazes ou me-
lhorar a protegdo social em sintonia com a melhoria das condi¢des econdmicas. O
debate é muitas vezes ocasionado pela esperanca de que estruturas previdenciarias alter-
nativas irdo melhorar o desempenho macroeconémico e ajudar a atender a transicao
demografica; ou pelo desejo de refletir mudancas da filosofia social sobre a importancia
relativa das disposi¢Oes da garantia individual e coletiva da aposentadoria.

Um dos mais proeminentes fatores do atual debate é a aguda critica aos progra-
mas previdenciarios em regime de reparticio, que sdo o principal meio de garantia de
rendimentos na aposentadoria, nos paises industrializados. Durante décadas esses pro-
gramas foram largamente encarados como valiosas institui¢bes sociais e econdémicas.
Hoje sao muitas vezes acusados de terem conseqiiéncias indesejaveis sobre a economia.
O consenso antetior que aprovava a previdéncia social em regime de reparti¢ao deixou
de existir.

Em face de um debate cada vez mais polarizado, organizacdes filiadas a Associa-
¢do Internacional de Seguridade Social (AISS) lhe solicitaram que ajudasse a liderar a
busca de um novo consenso. O caminho légico para iniciar essa busca ¢ um cuidadoso
reexame dos varios argumentos, tanto dos criticos como dos defensores dos esquemas
tradicionais de previdéncia social. O reexame deve considerar os impactos econémicos
e sociais dos varios esquemas de aposentadoria; avaliar quio eficiente cada qual deles
podera tornar-se no tocante a garantir rendimentos suficientes aos aposentados num
mundo incerto; e identificar o papel que varia¢des de tradi¢des sociais, culturais e politi-
cas desempenham no decidir se uma determinada espécie de institui¢do pode ou nido
prosperar em um dado ambiente. Ele deve servir de base para um continuado didlogo
entre os partidarios de todos os esquemas, com o objetivo de desenvolver um novo
consenso sobre o alcance de estruturas adequadas para os sistemas nacionais de previ-
déncia social e sobre os méritos de diferentes esquemas.

Este volume ¢é o passo inicial do processo de reexame promovido pela AISS.
Compreende, além deste, capitulos que examinam uma variedade de questSes
previdenciarias de uma perspectiva econdmica. Esses capitulos exploram diferentes
aspectos do impacto da previdéncia social sobre a economia, a dindmica fiscal de dife-
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Visio Geral e Resumo

rentes esquemas previdenciarios e os desafios envolvidos em garantir que os beneficios
proporcionem rendimento suficiente. O reexame comegou com preocupagdes econod-
micas, porque estas sio em geral a base das criticas mais fortes aos sistemas previdenciarios
existentes e o principal {mpeto no sentido de sua mudanca.

As criticas mais comuns aos beneficios em regime de reparti¢do envolvem seu
impacto econémico, e esse particular conjunto de preocupagdes ¢ examinado nos pri-
meiros cinco capitulos. Entretanto, os sistemas previdenciatios nio sio criados por
motivo do impacto que possam ter sobre a macroeconomia. Destinam-se, acima de
tudo, a ser mecanismos que garantem aposentadoria a popula¢io idosa. Esse papel é
examinado detidamente nas sinteses sobre a questio da sua dindmica fiscal e sua adequa-
¢do como fontes de rendimentos na aposentadoria.

Este volume deixa para exame posterior, na sua maior parte, as questoes sociais e
culturais, também de grande importancia no debate. Elas incluem o papel dos progra-
mas previdenciarios nacionais como instituicGes sociais e as condi¢oes nas quais dife-
rentes espécies de instituicGes publicas e privadas provavelmente terdo €xito ou nio.
Esses outros topicos sao extremamente importantes. O papel da previdéncia social na
garantia de coesdo numa sociedade moderna pode ser tdo importante como qualquer
um dos seus possiveis efeitos econdomicos. Além disso, a historia mostra que problemas
sérios de funcionamento da previdéncia social resultam com freqiiéncia tanto de fraque-
zas institucionais como de falhas de desenho. Desenhos que parecem funcionar bem
numa estrutura institucional podem facilmente ser um desastre em outra. Tais questdes
sao uma agenda para analises futuras como parte desta importante iniciativa da AISS.

Resumos dos Capitulos
Capitulo 2:
Razoées para a Criagao de Programas Obrigatdrios de Previdéncia

O ponto de partida 16gico para esta discussao ¢ a razdo pela qual existem progra-
mas previdenciarios. Para que se supoe que servem? Que impacto se deve esperar que
tenham? Como devem ser planejados para atingirem seus fins?

Defensores e criticos dos sistemas previdenciarios tradicionais em regime de repat-
ticdo concordam que os governos devem exigir que as pessoas em idade de trabalhar
cuidem da sua aposentadotia, porém discordam quanto aos mecanismos mais desejaveis
paraisso. O acordo quanto a necessidade de alguma forma de intervengio governamental
demonstra uma crenca comum em que mercados livres ndo se prestam para garantir a
todos os cidaddos, sem intervengdo governamental, protecao suficiente na aposentadoria.
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Uma razdo para a interven¢io governamental ¢ o desejo de atenuar a pobreza,
especialmente entre os que ja ndo se espera que trabalhem. A medida que as economias
se desenvolvem, os lacos extensos de familia enfraquecem e os governos tradicional-
mente aceitam a responsabilidade de garantir aos idosos um padrio de vida minimo.
Em muitos pafses os programas de previdéncia social sdo a ferramenta mais importante
para o cumprimento dessa responsabilidade, pois exercem bem a func¢io de garantir
pelo menos um nivel modesto de rendimentos a grande maioria dos idosos e fazem isso
preservando sua dignidade e respeito proprio. Contudo, quase invariavelmente a cober-
tura e a estrutura do sistema previdenciario vao muito além do tipo de esfor¢o governa-
mental necessario para uma “rede de protecio” que garanta padrdes de vida minimos. E
esse ambito maior que requer explicagdo adicional.

O argumento mais comum em favor do papel maior do governo é que muitas
pessoas que trabalham e que poderiam adequadamente cuidar do préprio futuro sido
miopes. Na auséncia da obrigatoriedade imposta pelo governo, elas ndo tém a visio ou
a disciplina de poupar o suficiente para a aposentadoria. Quando percebem seu erro, ja
¢ tarde demais. Na verdade, o governo age paternalisticamente ao estabelecer uma obri-
gacdo. As pessoas podem ndo aceitar a obriga¢io de bom grado quando jovens, mas

passardo a aprecia-la ao envelhecerem.

Um segundo argumento ¢é que a determinagio do governo é necessaria para pro-
teger os membros prudentes da sociedade contra os folgados. Se as pessoas acabam
acreditando que o governo vai garantir a todos os idosos um padrio de vida minimo,
muitas podem tomar conscientemente a decisdo de ndo poupar por conta propria. Para
evitar o peso de pagar tanto para si mesmo como para vizinhos imprudentes, os mem-
bros prudentes da sociedade forcam todos a contribuir.

Um terceiro argumento diz respeito a possibilidade de reduzir a incerteza que
ocorre quando cada pessoa tem de cuidar do seu préprio futuro. A intervenciao do
governo pode diminuir a dificuldade de preparar a aposentadoria, pela incerteza sobre o
ritmo da atividade economica futura, o rumo dos resultados dos investimentos, os indi-
ces de inflacdo e a duracdo da vida de cada um.

Virias observagdes sobre a estrutura dos planos de previdéncia social resultam de
um exame desses argumentos.

Primeiro, embora sugiram que alguma forma de programa obrigatério é deseja-
vel. Os argumentos ndo sugerem que o programa deva oferecer substituicdo plena dos
ganhos médios e altos dos aposentados.

Segundo, os argumentos presumem que muitas pessoas em idade de trabalhar ndo
cuidariam do futuro voluntariamente. Assim, um ponto essencial para o éxito da
implementa¢do de um programa de previdéncia social é que o governo esteja disposto e
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tenha condi¢oes de obrigar individuos e organiza¢oes a contribuir. Por vezes ouvimos que
para resolver os problemas da obrigatotiedade bastatia vincular os beneficios as contribui-
¢Oes mais estreitamente. Embora essa alteracio pudesse ter impacto favoravel, esperar que
ela aumentasse muito o cumprimento da obrigacio setia, desde logo, ignorar os pressupostos
basicos sobre comportamento humano que motivaram a cria¢io do programa previdenciario.

Uma terceira observagio envolve o possivel impacto dos programas de previdén-
cia sobre o comportamento dos participantes. Esses programas se destinam a tornar
mais facil para as pessoas a aposentadoria numa idade “prépria”. A idéia é que sem eles
as pessoas teriam poupado muito pouco e assim seriam obrigadas a trabalhar até muito
tarde. Deve-se esperar, entio, que a implementa¢io de um programa obrigatério de
previdéncia levaria muitos participantes a se aposentarem mais cedo, o que reduzitia a
participagdo dos idosos na forca de trabalho. Em certa medida tal impacto ¢ intencional.

Capitulo 3:
O Custo Econémico dos Programas Previdenciarios

O foco muda entdo para as questdes econdmicas fundamentais que estdo por tras
do debate da previdéncia social. O Capitulo 3 traz cuidadoso exame dos fatores que
determinam o custo econoémico real da manutengio dos aposentados. Os Capitulos 4, 5
e 6 examinam o provavel impacto dos sistemas previdenciarios sobre a poupanca, o
comportamento da forca de trabalho e a competitividade internacional.

Uma fonte de confusdo quanto ao impacto econémico de um programa
previdenciario pode ser encontrada na impossibilidade de distinguir entre o seu custo
real para a economia e as contribui¢es para o seguro social cobradas para financia-lo. O
Capitulo 3 explora a maneira como as mudancas demograficas e de politicas publicas
afetam o custo econémico do sustento dos aposentados. Um capitulo postetior explora
a maneira como diferentes ambientes econdémicos e demograficos fazem subir ou baixar
as taxas de contribui¢do necessarias para o custeio dos beneficios, até mesmo quando
nao se altera o custo real do sustento dos aposentados.

A melhor medida desse custo é a fracdo da atividade econdmica total destinada
cada ano a provisao dos bens e servicos que eles consomem. Isso pressupde que qual-
quer que seja a parte da economia usada para esse fim ela ndo pode ser usada para outro,
como producio de bens de consumo para o resto da populaciao ou novos investimentos
para aumentar a produtividade futura'.

" Dois outros elementos de custo poderiam ser acrescentados: quaisquer redugoes do PNB ligadas a operacio de programas de

previdéncia social e resultantes de alteracoes ndo intencionais dos mercados de mao-de-obra ou de capital; e custos relacionados
com a administragio desses programas. Cada qual é discutido em capitulos posteriores.
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Esse custo econémico ¢ financiado mediante alguma combinacio de transferén-
cias dos rendimentos de trabalho dos nio-aposentados (em geral sob a forma de contri-
bui¢es previdenciarias) e destinagdo de uma parte dos resultados das aplicages de cada
ano a investimentos de capital (em geral sob a forma de rendimentos de recursos de
propriedade de aposentados individuais ou de fundos de pensdo). Diferentes aborda-
gens das financas previdenciarias com freqiiéncia envolvem distribui¢des diferentes des-
ses custos entre contribui¢des e rendimentos de aplicagdes. Pode haver confusio quan-
do uma abordagem parece mais barata que outra por envolver contribui¢des mais baixas
incidentes sobre ganhos. Se o 6nus menor para o trabalho é compensado por um 6nus
maior para rendimentos de capital, o custo total para a economia é o mesmo, embora
possa ser distribuido de maneira diferente.

A parcela da economia total dedicada ao consumo dos aposentados - o custo
econdmico real do sustento deles - sofre influéncia de uma vatriedade de desenvolvi-
mentos econdémico, demografico e de politicas publicas. O meio mais facil de compre-
ender como esses varios elementos interagem ¢ atentar para o comportamento de trés
razbes basicas: 1) ragdo consumo agregado, isto é, a fracdo da atividade econdémica emprega-
da na producio de bens e servigos para uso doméstico; 2) razao dependéncia de aposentados,
isto ¢, a fracdo ja aposentada da populagdo; e 3) razdo padries de vida, isto é, a razdo do
consumo médio da populagio aposentada para o consumo médio de todas as pessoas.
Multiplicadas em conjunto, essas trés razdes produzirdo a razio do consumo de aposen-
tados para a atividade economica total, que é o custo econémico do sustento deles.

A relacdo entre alteragSes de qualquer dessas trés razoes e a alteracio correspon-
dente do custo econémico dos aposentados ¢ diretamente proporcional. Qualquer coi-
sa que faca crescer uma dessas razdes numa percentagem aumentara o custo do sustento
dos aposentados na mesma percentagem. De igual maneira, o custo do sustento dos aposenta-
dos §0 pode ser reduzido se forem introduzidas alteraces que reduzam pelo menos wma das trés razoes
basicas.

A medida que a populacio envelhece, e se nio forem feitas outras alteragdes, a
razao dependéncia de aposentados crescerda proporcionalmente. Os dois ajustamentos
mais comuns discutidos como maneiras de compensar parte desse aumento de custo sao
o aumento da idade legal de aposentadoria, que reduz a razio dependéncia de aposenta-
dos, € a reducido do valor da aposentadoria, que baixa a razdo dos padroes de vida.

Transferir no todo ou em parte a responsabilidade pela gestio dos planos
previdenciarios, da esfera publica para a privada, tem sido defendido ocasionalmente
como mecanismo para redugio do custo do sustento dos aposentados. O efeito deseja-
vel de tal altera¢io depende inteiramente de ela servir para reduzir uma das trés razdes.
Por exemplo, se a transferéncia ¢ seguida de alteragdes que elevam as idades de aposen-
tadoria ou reduzem os rendimentos relativos da popula¢do aposentada - ou serdo mais
eficazes quanto a evitar que as idades de aposentadoria baixem ou os rendimentos rela-
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tivos subam - ela pode ser um mecanismo eficaz para a redugdo dos custos. Entretanto,
se néo for acompanhada de altera¢des da razdo de dependéncia ou do relativo padrio de
vida dos aposentados, a transferéncia nio terd impacto sobre o custo econémico real.
Em verdade, ela pode na pratica aumentar o custo do sustento dos idosos, se produzir
aposentadorias de maior valor. Rendimentos maiores para os aposentados levario pro-
vavelmente a um aumento do seu padrio de vida em relagdo ao resto da populagio,
fazendo crescer o custo do sustento deles.

Outros advogam politicas econdmicas que, no seu entender irdo acelerar o cresci-
mento econdémico como parte de uma estratégia destinada a enfrentar o custo crescente
de uma populacio cuja idade aumenta. Embora tais politicas possam ser desejaveis por
outras razdes, nio ¢ nada claro que se deva esperar que crescimento econémico mais um
crescimento rapido reduza o custo econdémico do sustento dos aposentados. Se o cres-
cimento econdémico mais rapido se traduzir em padrdes de vida mais rapidamente cres-
centes da populacio em idade de trabalho sem o mesmo impacto nos padrdes de vida
dos aposentados, o custo relativo do sustento deles baixara. Por outro lado, padrdes de
vida crescentes da populagio em idade de trabalho podem leva-la a preferir a aposenta-
doria antecipada e a oferecer menos resisténcia a elevagio gradual das taxas de contri-
buicdo. Qualquer dessas reagdes poderia significar que um crescimento econémico mais
rapido na realidade tem o efeito de aumentar o custo do sustento dos futuros aposenta-

dos.

Em suma, a melhor maneira de medir o custo do sustento dos aposentados con-
siste em examinar os recursos empregados no seu consumo. Os pagamentos de benefi-
cios da previdéncia social sio uma importante fonte de recursos para o consumo dessa
populagio. Por essa razio, a melhor medida do custo econdémico de um programa
previdenciario sao os seus beneficios. Se é importante evitar um aumento excessivo dos
custos do sustento da popula¢io idosa, a avaliacdo de politicas alternativas de redugao
desses custos deve levar em conta a eficacia de cada uma delas em evitar a elevagido dos
pagamentos de beneficios.

Impacto da Previdéncia Social na Economia

Embora seja improvavel que o regime de financiamento da previdéncia social tenha
significativo impacto na parcela da produgio nacional empregada no sustento dos aposen-
tados, a abordagem financeira pode ainda ter impacto importante sobre o padrio de vida
de todos, se influenciar o comportamento no tocante aos habitos de poupanga, o compor-
tamento da for¢a de trabalho ou a competitividade internacional. Cada um desses trés
possiveis efeitos é amplamente discutido na imprensa comum, muitas vezes como se as
ligagGes fossem Sbvias e todos os impactos significativos. Estudiosos em economia tém
conseguido identificar algumas das ligagSes, porém néo todas. Onde foram encontradas
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ligages, muitos dos impactos parecem ser relativamente modestos. Esses topicos sio
explorados em trés resumos seguintes, Cujos resumos se encontram a segui.

Capitulo 4: O Efeito da Previdéncia Social sobre
a Poupanga e os Investimentos

As relagoes entre o custeio da previdéncia social e os habitos de poupanca tém
atraido a aten¢io dos economistas ha varias décadas e ja produziram consideravel volu-
me de estudos estatisticos. A questdo basica ¢ se os sistemas previdenciarios em regime
de reparticao reduzem a poupanca nacional agregada e/ou se maior emprego de finan-
ciamento antecipado (capitalizacdo) aumenta a poupanca nacional. Se forem encontra-
das relagbes firmes, mudancas de politicas previdenciarias podem ser usadas para au-
mentar a poupanca nacional agregada e produzir um nivel um pouco mais alto de ativi-
dade econémica per capita.

Cuidadosos exames que avaliam o conjunto das andlises recentes em geral con-
cluem que nio existe evidéncia firme de lagos entre a introdu¢do de regimes
previdenciarios de reparticido e declinios dos indices de poupanca nacional. Os lagos
podem existir, mas sdo tdo fracos que ndo aparecem nos dados ou seu impacto é obscu-
recido por outros fatores.

Da mesma maneira, existe evidéncia (baseada em grande parte em dados dos
Estados Unidos) de que a acumulagdo de saldos em contas de aposentadoria levara ao
aumento da poupanga total da familia, embora menor que o aumento desses saldos. O
efeito positivo da capitalizagdo parece, porém, ser encoberto ou eliminado pelo compoz-
tamento de outros componentes da poupanga nacional. Entre estes estio operagdes
fiscais do governo, estratégias financeiras dos negdcios e habitos e praticas do financia-
mento de moradia ou outras despesas maiores do consumidor. Pelo menos nos paises
da OCDE nio ha, essencialmente, correlagdo entre o indice de crescimento das aposen-
tadorias e o indice total de poupanca da economia.

Tudo isso sugere que, se a maior poupanga ¢ um objetivo nacional, a politica
previdenciaria pode ter um papel a desempenhar, mas nao é provavel que tenha em si
mesma um impacto discernivel. Politicas previdenciarias favoraveis a poupanc¢a devem
ser acompanhadas de outras intervencSes, como um cédigo de taxas favoraveis a ela,
superavits fiscais e politicas que desencorajem empréstimos aos consumidores.

Virios estudos recentes apuraram que o desenvolvimento de mercados financei-
ros pode conferir um impeto independente ao crescimento econdémico. Embora sejam
ainda controversos, os resultados sugerem que o uso de capitalizacio para uma parte do
sistema previdenciario pode ter impacto econdmico favoravel, independentemente de
qualquer impacto sobre a poupanca agregada. Os programas previdenciarios crescentes
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poderiam ser mercado para novos instrumentos financeiros e ajudar os mercados finan-
ceiros a se desenvolvet.

Capitulo 5: O Efeito da Previdéncia Social sobre
a Oferta de Mio-de-Obra

Os planos de previdéncia social podem também causar reducio da atividade eco-
némica produtiva, mediante seu impacto sobre a oferta de mao-de-obra. Uma possibili-
dade ¢ que planos previdenciarios obrigatérios desestimulam o empenho individual de
trabalhar, incentivando a aposentadoria quando as pessoas atingem a idade em que fa-
zem jus a ela. Outra possibilidade ¢ que os planos podem estimular um movimento
artificial de pessoas para setores da economia menos facilmente sujeitos a contribuicio
e muitas vezes menos produtivos, se forcarem os trabalhadores mais jovens a poupar
mais do que gostariam para a sua aposentadoria.

Estudos de comportamento do trabalhador confirmam a primeira preocupagio. As
contribui¢oes previdenciarias (e outras incidentes sobre ganhos) parecem ter pouco efeito
sobre o empenho de trabalhar dos que sdo a principal fonte de recursos para eles préprios e
suas familias. Para os que tém fontes alternativas de recursos, todavia, esses estudos mostram
que contribui¢es sociais e outras sobre ganhos tendem a reduzir a atividade econémica
produtiva pelo menos um pouco.

A existéncia de aposentadoria para trabalhadores de mais idade parece, também,
reduzir o empenho de trabalhar, especialmente de quem tem problemas de saude. Existe
uma tendéncia, que nio surpreende, para que aposentadorias mais generosas tenham efei-
to mais dramatico sobre o empenho de trabalhar, embora uma alteracao da idade de apo-
sentadotia provavelmente tenha impacto mais forte sobre a atitude quanto a esta do que
uma modesta alteracdo do valor pago numa dada idade. Isso significa que se uma popula-
¢do que esta envelhecendo impde restrices a aposentadoria, uma redugdo do beneficio
mensal pagavel a partir de certa idade provavelmente produzira apenas valores menores da
aposentadoria tanto como levard a um aumento da média de idade da aposentadoria.

Como os programas obrigatorios sdo instituidos para exigir que as pessoas cuidem
melhor do futuro, é preciso admitir que sua satisfatoria implementacio permitird que as
pessoas deixem de trabalhar mais cedo do que se nio tivessem a renda da aposentadotia.
HEstudos atuais dos impactos da oferta de mao-de-obra indicam que as pessoas param de
trabalhar mais cedo do que o fariam sem o direito a renda da aposentadoria. Entretanto,
como a grande maioria das sociedades nunca articulou os critérios para avaliagao do im-
pacto de suas politicas, esses estudos nao conseguem indicar se o impacto real ¢ maior ou
menor do que o desejavel ou se os beneficios pagos sao demasiada ou insuficientemente
generosos. Também, ndo podemos dizer se algum desestimulo no tocante a0 empenho de
trabalhar entre os que ganham um pouco mais é um prego razoavel a pagar pelos ganhos
garantidos quando se institui um plano de previdéncia social.
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A imposi¢do de contribui¢ces previdenciarias cria um incentivo para as pessoas
escaparem delas nos mercados informais de trabalho ou se dizerem trabalhadores
autbnomos', uma vez que fazer com que eles as aceitem sempre foi um desafio. Em si
mesma, a autoclassificagdo como autébnomo pode ter pequeno impacto sobre a atividade
econdmica agregada, embora possa, pela reducio do pagamento das contribuices, criar
problemas fiscais para o governo e, de acordo com a maior ou menor correlagio entre
beneficios e contribui¢es, para o programa previdenciario também. A atividade econé-
mica agregada bastard, porém, se as pessoas procurarem no mercado informal de trabalho
empregadores fronteiricos que operam em setores um pouco menos produtivos da econo-
mia, mas podem oferecer um salario liquido maior porque ndo pagam contribui¢oes.

A situagdo pode ser particularmente complicada se a relagio entre beneficios e
contribui¢des for fraca. Nesses casos os trabalhadores podem conseguir trabalhar mui-
to tempo em emprego informal (ou em trabalho auténomo)", fugir ao pagamento com-
pleto das contribui¢bes e ainda assim fazer jus a aposentadoria completa. Além de
quaisquer perdas economicas, essas situacdes acarretardo maiores problemas financei-
ros para o programa previdenciario.

Os sistemas previdenciarios nos quais a relacdo entre contribui¢des e beneficios é
a mais direta e clara possivel criam menos incentivos no sentido da sonegagao e sio mais
bem isolados dos problemas financeiros ligados a quaisquer problemas remanescentes
de sonegacdo. Uma relacio estreita deve também ajudar a reduzir quaisquer outras
distor¢oes do mercado de mao-de-obra. Todavia, alguns problemas de cumprimento da
obrigacao devem ainda ser esperados, por mais clara e estreita que seja a relagdo. Se uma
relagdo clara e estreita entre contribuices e beneficios fosse suficiente por si mesma
para produzir cumprimento quase completo, desde logo nao haveria necessidade de
obrigatoriedade do programa.

Capitulo 6: Previdéncia Social e Competitividade Internacional

A recente desaceleracio do crescimento econémico no mundo industrializado - e
particularmente na Europa Ocidental - tem causado preocupag¢io quanto a possibilida-
de de programas de previdéncia social demasiadamente generosos solaparem a
competitividade internacional.

Em geral se reconhece que quando bem-desenhados eles podem aumentar a
competitividade, ajudando, por exemplo, a facilitar a transicdo de uma estrutura indus-
trial para outra ou facilitando o movimento do trabalhador para novas oportunidades de
emprego. Programas mal desenhados podem porém, desestimular o empenho de traba-

! No Brasil estes também sao obrigados a contribuir. (N.T.)
" Ver N.T. anterior.
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lhar e até mesmo os programas de melhor desenho podem também ser caros. A questio
¢ se o impacto positivo desses programas esta sendo anulado pelo impacto do financia-
mento deles no custo de fazer negbcios em determinado pafs.

A teoria econdmica sugere que os custos dos programas previdenciarios ndo de-
vem causar nenhum problema de competitividade internacional onde os mercados de
produtos, de mido-de-obra e de moeda estrangeira, podem operar com razoavel liberda-
de. Nessas condi¢bes, qualquer aumento das contribuicdes para a aposentadoria (ou
outro encargo previdenciario) antes acarretara reducdes no salario liquido do trabalha-
dor do que aumentos do custo da empresa para admitir mao-de-obra, quer as contribui-
¢Oes sejam cobradas originariamente do empregador, quer do empregado.

Problemas tanto de mercado de mio-de-obra como de competitividade interna-
cional podem, todavia, surgir durante um longo perfodo, se alguma combinacio de po-
liticas governamentais e rigidez do mercado de mio-de-obra impedirem seus ajustes
normais aos aumentos das contribui¢coes da previdéncia social. Quando politicas gover-
namentais ou acordos trabalhistas privados impedem que os salarios reais baixem, um
aumento das contribui¢cdes do empregador pode acarretar aumento de custo para ele e
levar a maior taxa de desemprego. Essa situacio pode também causar problemas de
competitividade internacional se, além disso, politicas governamentais ou movimentos
privados de capital impedirem as taxas de cambio de ajustar equilibrios comerciais, pelo
menos durante algum tempo.

Analises da competitividade relativa de diferentes paises indicam que programas
de previdéncia social podem favorecer a competitividade de um pafs, mas que encargos
pesados do empregador para o seu financiamento podem ser um problema. Quando
paises da OCDE sio classificados segundo sua relativa competitividade, os mais bem
colocados tendem a ser os que gastam uma fra¢cdo maior do seu PIB em previdéncia
social. Ao mesmo tempo, taxas mais altas da contribuicdo do empregador tendem a
estar ligadas a resultados mais baixos em competitividade.

Escolhendo entre as abordagens da Previdéncia Social

O saldo das andlises levadas a efeito neste volume focaliza algumas das implica-
¢Oes da escolha entre os varios caminhos no tocante a instituicao de previdéncia social
obrigatoria. Os Capitulos 7 e 8 examinam aspectos do seu financiamento agregado: as
relagoes entre as abordagens dos beneficios e as taxas de contribui¢do e os desatios
envolvidos na troca de uma delas por outra. Os Capitulos 9 e 10 focalizam a adequagao
de diferentes abordagens para a garantia de uma fonte previsivel de aposentadoria para
os participantes individuais.
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Capitulo 7: Estabelecendo as Taxas de Contribui¢cio

A melhor maneira de avaliar um programa de previdéncia social consiste em ver a
relagdo entre pagamentos agregados de beneficios e a atividade econémica total. Toda-
via, as taxas de contribui¢do necessatias para financiar determinado nivel de beneficios
podem ser mais altas numa abordagem do que em outra. O sétimo capitulo examina a
matematica das taxas de contribui¢do. Analisa como as variaveis econémicas, demograficas
e institucionais interagem para causar diferencas nas taxas de contribuicdo quando os
custos econémicos reais do programa previdenciario sio os mesmos.

As taxas de contribui¢do dos planos de beneficios definidos em regime de repar-
ticao sdo fixadas de maneira que os recolhimentos agregados de todos os trabalhadores
sejam suficientes para financiar os pagamentos agregados dos beneficios a todos os
aposentados. Nesses planos as taxas de contribuicio sdo sensiveis a mudancas
demograficas porém, ndo a desenvolvimentos econémicos. Uma diminui¢io do nime-
ro de contribuintes em relagio ao dos aposentados obrigara a0 aumento das taxas, por-
que o custo do financiamento de uma dada quantidade de beneficios ¢é distribuido por
um nimero menor de contribuintes. Por outro lado, uma alteracio nos niveis vigentes
de ganhos muitas vezes tem impacto relativamente leve nas taxas de contribuicio neces-
sarias para financiar esses planos, porque qualquer alteracao provavelmente causara alte-
racOes percentuais mais ou menos iguais na receita e na despesa.’

Na abordagem da poupanca individual, caracteristica da grande maioria dos pla-
nos de contribuicOes definidas, estas tém de ser fixadas de maneira que cada pessoa
possa acumular recursos financeiros em valor suficiente para financiar seu nivel deseja-
do de aposentadoria. Como o plano financeiro tem seu foco no saldo em cada conta
individual, taxas de nascimento declinantes (e as alteracdes na relagio contribuintes/
aposentados que elas induzem) nio tém efeito direto sobre o calculo das taxas de contti-
buicdo.” As taxas de contribuicio necessarias para obter determinado nivel de aposenta-
doria sdo, ao contrario, determinadas pela interagao de taxas de juros (ou, com maior
freqiiéncia rendimentos de capital) e da taxa de crescimento salarial. Um aumento da
taxa de juros torna mais facil acumular o saldo necessario nas contas de aposentadoria e
permite que o sistema opere com taxas de contribuicdo mais baixas. Ao contrario, um
aumento da taxa de crescimento dos ganhos aumenta o valor que o futuro aposentado
precisa acumular para financiar uma aposentadoria que preserve a relacio entre o valor
dela e seus ganhos em atividade. Isso obriga a0 aumento das taxas.

2 A situagio é ligeiramente mais complicada onde, apds a aposentadoria, os beneficios sio reajustados de acordo com o aumento
dos pregos e nao com o anmento dos ganbos. Nesse caso os rendimentos crescem de acordo com os ganbos enquanto os beneficios
crescem de acordo com os pregos, e as taxas de contribuicao podem subir ou descer se os dois crescen em ritmos diferentes. Embora
1550 possa ser uma séria questio por poucos anos durante uma recessao severa, os efeitos tendem a ser muito menos dramiticos a
longo prazo do que os das alteragoes dos indices de natalidade.

> As alteragdes dos indices de crescimento populacional tém efeito indireto mediante seu impacto sobre os salirios reais ¢ as taxas
de juros em vigor: Tais efeitos indiretos néo sao considerados nesta andlise.

25



Visio Geral e Resumo

A relacio entre as taxas de contribuicio dos planos de beneficios definidos em regime
de capitalizacio e essas vatidveis particulares econdmicas e demograficas ¢ muito semelhante
a relagdo em abordagens de poupanca individual. Nesses planos as taxas de contribuigdo
devem ser fixadas de maneira que cada coorte coberta acumule durante sua vida de trabalho
recursos suficientes para financiar suas aposentadorias. Uma importante diferenca entre as
duas abordagens envolve a capacidade de um plano de grupo atenuar o impacto que de outra
maneira alteragdes temporarias da economia ou da demografia poderiam ter sobre o benefi-
cio individual de cada um. (Este tépico ¢ explorado mais detidamente no capitulo nono.)

As taxas de contribui¢io dos planos em regime de reparticio ou de capitalizagio
sdo igualmente sensfveis a alterages da expectativa de vida no momento da aposentado-
ria. Um aumento da expectativa de vida do aposentado aumenta o valor que cada traba-
lhador deve acumular numa abordagem de contas individuais, porque a acumulacido
deve durar mais. Tem o mesmo impacto no valor que deve ser acumulado para uma
corte inteira de trabalhadores aposentados num plano de beneficios definidos em regi-
me de capitalizagao. Reduz também a razio contribuintes/aposentados, forcando assim
para cima as taxas de contribui¢io na abordagem de regime de reparticio. Em todos os
casos o desejavel impacto sobre a perspectiva individual de vida ¢ acompanhado de um
indesejavel impacto sobre as taxas de contribui¢io do plano.

A relagdo entre as taxas de contribuicio necessitias nas abordagens de regime
tanto de reparticdo como de capitalizacdo é razoavelmente clara e previsivel quando se
opera num mundo simples, no qual ninguém morre antes da idade de aposentadoria e os
planos previdenciarios nao tém custos administrativos. Num mundo assim as taxas de
contribuicio relativas dependem apenas de dois nimeros: o indice de crescimento da
populagao e a distancia entre a taxa de juros e o indice de crescimento dos salarios. Se o
valor pelo qual a taxa de juros excede o indice de crescimento dos salarios é maior que o
indice de crescimento da populacio, a abordagem de regime de capitalizagio tera taxas
de contribuicdo mais baixas. Se a diferenca ¢ menor que o indice de crescimento da
populacio, a abordagem de regime de reparticio terd taxas de contribuicao mais baixas.

Uma razdo pela qual as abordagens de regime de capitalizacao tém atraido mais
atencdo nos ultimos anos ¢ que os indices de crescimento da populacido vém caindo e,
pelo menos nos pafses da OCDE, as taxas de juros vém crescendo em relagio as do
crescimento salarial nas duas ultimas décadas. Admitindo-se que ambas as tendéncias
permanecerao no futuro, as abordagens de capitalizacdo produzirao uma dada aposenta-
doria média com uma taxa de contribui¢io mais baixa.

O relativo atrativo das trés abordagens basicas - beneficios definidos em regime
de reparti¢io, beneficios definidos em regime de capitalizagdo e contribui¢Ses definidas
- pode mudar, porém, quando pressupostos mais realistas sobre estrutura de mortalida-
de e custos administrativos sio introduzidos na comparagio. Os planos previdenciarios
de beneficios definidos incorporam certos aspectos secutitarios nao encontrados nos
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planos de contribui¢des definidas. Quando um trabalhador morre pouco antes de se
aposentar as obrigacdes de um plano de beneficios definidos ficam menores, o que
permite que o plano seja financiado com uma taxa de contribui¢do relativamente baixa.
Em contraste, a mortalidade pré-aposentadoria ndo tem impacto sobre as taxas de con-
tribui¢do necessdrias na abordagem de poupanga individual e contribuicdes definidas,
porque cada conta ¢ financiada no pressuposto de que seu titular sobrevivera.

A gestio dos fundos acumulados acarreta custos administrativos maiores nos
planos de capitalizagio do que nos planos comparaveis de reparticio. Além disso, nos
planos de capitalizagdo os custos administrativos sio sempre maiores num sistema de
contas individuais do que num plano de grupo de beneficios definidos, devido a perda
de algumas economias de escala e as diferengas nas despesas de colocagdo. Finalmente,
os planos de beneficios definidos os pagam automaticamente sob a forma de anuidades
vitalicias™, ao passo que os titulares de contas individuais devem adquitir anuidades para
alcancar o mesmo grau de seguranca para que seus beneficios durem até o fim de suas
vidas. Quando adquiridas separadamente, as anuidades introduzem outro conjunto de
custos administrativos e de coloca¢io.

Esses efeitos podem tornar os custos da operacao de um plano de beneficios
definidos, particularmente em regime de reparti¢ao, substancialmente inferiores aos da
operac¢dao de um plano de contribuicoes definidas que produza um beneficio de valor
equivalente. De acordo com as particulares condi¢des demograficas e econdémicas de
uma sociedade, os efeitos da mortalidade precoce e de maiores custos operacionais po-
dem chegar ao equivalente a uma reducio entre 1,5% e 2,5% da taxa anual de rendimen-
to das contas individuais.

Capitulo 8: Escolha de Modelos de Sistemas Previdencidrios

Este capitulo explora duas importantes espécies de transicio que as sociedades
fazem em politicas de previdéncia. A primeira ¢ a transicdo de ndo ter nenhum plano
para a institui¢do de um. A segunda ¢é a transicdo de uma abordagem previdenciaria para
outra apds certo nimero de anos.

A tGnica razao mais importante para a instituicdo de um programa previdenciario
¢ ajudar a garantir um rendimento suficiente na aposentadoria. O objetivo, porém, sera
alcancado mais rapidamente em algumas abordagens do que em outras, porque elas se
implantam em ritmos diferentes. Os programas nao-contributivos se implantam mais
depressa. Quer o programa seja condicionado a necessidade, quer universal, sua adogao
pode melhorar rapidamente o rendimento de todas as pessoas idosas, inclusive as ja
aposentadas quando do inicio do programa. As abordagens definitivas, de beneficios

" No Brasil no ¢ assim. (N. T)
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definidos, nio beneficiardo os ja aposentados quando do seu inicio, mas podem ser
usadas para garantir rendimento suficiente a quem estd perto da idade de aposentadoria
¢ a quem vier em seguida. Os planos de contribuicdo definida levam mais tempo para a
matura¢do. Precisam de mais de meio século para se aproximarem de seu pleno poten-
cial como fonte de rendimento de aposentadoria e sio pouco vantajosos para quem esta
além da metade da vida de trabalho quando sio instituidos.

Devido as diferencas na velocidade de maturacio, a abordagem de contribuicbes
definidas com freqiiéncia deixa de ser a opcdo preferida quando um pais institui seus
primeiros esquemas de previdéncia®. Com o tempo, porém, as preferéncias quanto a
politica previdenciaria nacional tém probabilidade de evoluir, com a maturagdo dos sis-
temas e o arrefecimento da pressdo para garantir rendimento suficiente e com alteragdes
das condigdes econdémicas, demograficas e sociais. Por exemplo, muitos paises que
comecam seguindo uma abordagem tém mais tarde ampliado sua estratégia mediante a
combinagio de diferentes abordagens para formar um sistema de muitos pilares. Abot-
dagens contributivas sdo acrescidas a outras antigas nio-contributivas, e abordagens de
gestdo privada sdo adicionadas onde sistemas mais antigos eram em grande parte manti-
dos pelo governo. As novas abordagens com freqiiéncia complementam e por vezes
substituem em parte os programas anteriores.

Muitas dessas transi¢oes ocorrem gradualmente e sem sacrificios. Muitas vezes, a
medida que os niveis de rendimento sobem, as novas abordagens sio simplesmente
introduzidas em lugar de uma expansdo das anteriores. Os programas acrescentados
podem ser voluntarios ou obrigatérios.

A transi¢cdo que nio pode ser alcangada gradualmente e sem sacrificio é a que
substitui um plano publico, em regime de reparticio e de beneficios definidos por outro
privado, de capitalizacio e de contribuicSes definidas. O desatio ¢ que a transicido exige
o pagamento das responsabilidades explicitas e implicitas pelos futuros beneficios do
regime de reparticao e a0 mesmo tempo o financiamento do novo programa de contri-
buicSes definidas. Isso envolve pagamentos duplos que podem facilmente alcangar de
5% a 6% do PIB durante varias décadas.

Esse tipo de transicdo ¢ dificil de justificar com base em estreitos calculos de
custo. Embora os pagamentos da transicdo sejam inteiramente financiados mediante
mais empréstimos do governo, nas atuais condi¢bes econdmicas o custo adicional
apenas do pagamento da nova dfvida do governo provavelmente serd superior ao custo
da manutencio do sistema previdenciatio de reparticio em equilibrio financeiro. Por
essa razio, a extingdo gradual de um sistema de previdéncia social ndo é, em geral, ma-
neira eficaz de enfrentar problemas fiscais do governo, porque pode agrava-los durante

* A excegido mais notavel é o modelo de fundo providente de um plano de grupo de contribuicies definidas, popular em muitos
membros atuais e passados da Comunidade Britinica.
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bom numero de anos no futuro. Além disso, pelo menos em principio qualquer impacto
econdémico positivo que possa ser associado a uma alteracio dessas poderia ter sido
conseguido muito mais facilmente e com igual eficicia mediante alteragdo da estrutura
dos beneficios do sistema publico ou pela introdugido de certo grau de capitalizacio num
sistema antes operado no regime de repartigdo.

Entretanto, esse tipo de transicdo pode justificar-se se for o inico meio capaz de
resolver certas questdes politicas ou institucionais. Pode ser que se trate da Gnica manei-
ra aceitavel de reduzir os compromissos com beneficios futuros e assim da estratégia
mais pratica para reduzir o custo da manuten¢do de uma populagio idosa. Pode tratar-
se também da maneira mais eficaz de garantir que os compromissos com beneficios
futuros nio ultrapassem niveis ao alcance de sociedade ou que os recursos acumulados
para ajudar a pagar as aposentadorias sejam realmente usados para esse fim. Em algu-
mas sociedades uma transi¢io dessas pode ser considerada a Gnica maneira pratica de
garantir uma razoavel qualidade de servigos aos aposentados, ou pode ser bem aceita em
termos ideolégicos gerais.

Capitulo 9:
Riscos de Mudangas Econémicas e Demogrificas

O Capitulo 2 consigna que uma forma racional para a instituicio de um programa
obrigatério de previdéncia ¢ dar as pessoas uma fonte mais previsivel de rendimentos na
aposentadoria do que poderiam obter por conta prépria. Como ja foi discutido, a quan-
tia que ¢ preciso ser alocada todo més (a taxa de contribuicio necessaria) para acumular
um dado volume de recursos aumenta ou diminui a medida que o produto dos investi-
mentos sobe ou baixa, mas as pessoas em inicio de carreira nio podem prever com
exatiddo esse produto. Além disso, a quantia que deve ser acumulada para garantir uma
aposentadoria regular correspondente a determinada percentagem dos ganhos anterio-
res, dependendo da rapidez com que os indices de ganho crescem durante a carreira da
pessoa e de quanto ela espera viver depois de aposentada, o que também ¢ dificil de
prever no inicio da carreira.

Uma vez instituido, um programa de previdéncia social promete (explicita ou
implicitamente) que quem pagar as contribuicoes previstas poderd contar com o benefi-
cio. Mede-se a confiabilidade dessas promessas em boa parte pelo grau em que um
beneficio do valor prometido no inicio de um emprego ¢é realmente pago no fim da
carreira.

As promessas de beneficios sdo raramente cumpridas com precisdo. Invariavel-
mente, ajustes das promessas iniciais sio necessarios, para refletir o que vai ocorrendo
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durante a carreira de trabalho da pessoa. O Capitulo 9 explora a maneira como inespe-
radas alteracoes econdmicas e demograficas podem afetar as promessas de beneficios
em cada um dos varios tipos de sistemas de previdéncia social.

Os planos em regime de reparticio e de beneficios definidos, em geral, oferecem
menores riscos de substanciais alteragSes dos beneficios do que os planos de regime de
capitalizagdo e contribui¢cdes definidas, por duas razdes, uma ligada ao principio de fi-
nanciamento que empregam e a outra a maneira como os beneficios sio fixados. Devi-
do ao regime de financiamento, os beneficios de um plano em regime de reparti¢ido nio
sdao nem de longe sensfveis a desenvolvimentos econdmicos imprevistos, especialmente
alteragdes salariais, de pregos ou da taxa de retorno dos investimentos. Essa vantagem é
anulada em parte pelo fato de que as abordagens de regime de reparticio sdo mais
sensfveis a alteracoes de taxa de crescimento da populacio em idade de trabalho do que
as abordagens em regime de capitalizagido. Entretanto, a evidéncia histérica sugere a
probabilidade de que a sensibilidade a alteragdes econdmicas seja uma fonte mais séria
de imprevisibilidade do que a sensibilidade a alteracSes da taxa de crescimento da popu-
lagao em idade de trabalho. As duas abordagens financeiras sdo igualmente vulneraveis
a alteracoes da experiéncia de mortalidade entre os aposentados.

Quando surgem problemas imprevistos, os aposentados dos planos de beneficios
definidos em geral ndo sdo obrigados a absorver todo o impacto de qualquer ajuste
necessario. Nos planos de beneficios definidos alteragbes imprevistas das condigcoes
econdmicas e demograficas levam de inicio mais a um desequilibrio entre receitas e
despesas do que a uma alteracdo dos beneficios prometidos. Mais cedo ou mais tarde o
desequilibrio é eliminado mediante alguma combinacio de ajustes das taxas de benefici-
os ¢ de contribui¢oes. Tipicamente, o impacto da corre¢iao do desequilibrio se distribui
pelos aposentados atuais, futuros aposentados e outros contribuintes, cada um dos quais
absorve uma fracdo do impacto total. Ao contrario, nas abordagens de capitalizacdo e
contribuicSes definidas todas as alteracdes econdémicas imprevistas se refletem plena-
mente em alteragdes dos valores destinados a aposentadoria e no valor da futura aposen-
tadoria de cada participante.

Capitulo 10: Garantindo Rendimentos durante toda a Aposentadoria

Uma vez aposentadas, as pessoas enfrentam mais duas espécies de incerteza: in-
flagdo imprevista e incerteza sobre a duragdo das suas proprias vidas. Elas sdo o objeto
do dltimo capitulo.

Os programas tradicionais de previdéncia social em regime de reparticdo chegam
quase a eliminar esses tiscos, pagando beneficios sob a forma de anuidades™ e ajustando

W' V%er N.T. anterior.
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periodicamente o valor dos beneficios em fung¢do das alteracdes dos precos ou dos
niveis salariais. O principal risco que os aposentados correm ¢é de que os reajustes dos
beneficios atrasem ou sejam alterados por for¢a de condigdes econdmicas adversas ou
problemas financeiros imprevistos da previdéncia social.

Enfrentar essas duas fontes de incerteza ¢ um desafio maior nas abordagens tra-
dicionais de contribui¢des definidas, em que os aposentados tém de se manter pelo
resto da vida recorrendo ao estoque de recursos acumulados durante a atividade. Onde
os mercados financeiros sio razoavelmente desenvolvidos, ambas as espécies de incerte-
za podem ser reduzidas mediante a aquisi¢io de anuidades variaveis. Todavia, na ausén-
cia de alguma forma de interven¢io governamental o mercado privado de anuidades
varidveis costuma ter dois inconvenientes: os custos sio mais altos do que nos esquemas
de seguro coletivo, devido a problemas de anti-sele¢do, e as anuidades provavelmente
serdo indexadas de acordo com o produto do mercado financeiro e ndo com a inflacio
ou o crescimento salatial.

Os governos podem remover com éxito esses dois problemas obrigando todos
os aposentados a comprar anuidades e assim praticamente eliminando o risco de anti-
selecdo, e vendendo titulos cujo principal e dividendos sao indexados aos precos, o que
permite a venda de anuidades privadas cujos beneficios sdo indexados a inflacdo. En-
tretanto, ambas essas a¢Oes tém inconvenientes. Além de possiveis objec¢Ses filosoficas,
a desvantagem de obrigar a comprar anuidades ¢ que isso pode prejudicar de maneira
permanente coortes que acaso alcancem a idade de aposentadoria num momento em
que o valor das carteiras de titulos esteja temporariamente baixo. A desvantagem de
emitir bonus reajustaveis é que eles criam para o governo uma responsabilidade paralela
que, embora inferior a associada ao regime de reparticio da previdéncia social, serd
menos facil de modificar em épocas de dificuldades econémicas. Os governos acham
muito mais facil adiar ou alterar os reajustamentos dos beneficios do que adiar os paga-
mentos dos titulos emitidos.

Observagoes Gerais

Numerosas preocupag¢des foram manifestadas recentemente no tocante ao im-
pacto econdémico dos programas de previdéncia social em regime de reparticio. Como
parte da iniciativa da AISS, ela examina nio sé essas criticas mas também outras impor-
tantes questdes que envolvem aspectos financeiros da previdéncia social. Este estudo
serve de base para varias observacdes importantes.

Primeiro, certos elementos da critica econémica contra programas tradicionais
em regime de reparticdo e de beneficios definidos merecem ser levados a sério, mas boa
parte de critica carece de base num exame cuidadoso do conhecimento econémico atual
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ou parece excessiva. O financiamento antecipado (capitalizacio) da previdéncia social
pode render beneficios econémicos se levado a efeito como parte de um plano para
desenvolvimento de mercados financeiros eficientes. Ao mesmo tempo, parece muito
menos justificavel admitir que essa capitaliza¢io aumenta a taxa de poupanca nacional, e
ndo existe razdo para acreditar que reduz o custo econémico de cuidar diretamente de
uma sociedade que envelhece.

Caso se busque um aumento da poupanga nacional, o financiamento prévio da previ-
déncia social poderia ser parte de uma estratégia muito maior, mas a estratégia precisa atentar
para o emprego de quaisquer fundos adicionais levados ao mercado de capitais, assim como
faz com o uso da reforma previdenciaria como maneira de fornecer mais fundos. Além
disso, tomado em si mesmo, até um grande aumento da poupanga nacional tem probabilida-
de de produzir apenas aumentos muito modestos dos niveis reais de ganhos.

Um perigo de dispensar demasiada aten¢ao ao tipo de financiamento da previdén-
cia é que insuficiente aten¢ao sera dada a um conjunto de questdes centrais para o desafio
de enfrentar os custos de uma sociedade de idade crescente. O melhor critério para julga-
mento de um programa de aposentadoria sao os beneficios que ele paga; esses beneficios
sdo também o principal caminho pelo qual o programa afeta a economia. Se uma socieda-
de de idade crescente estd levando esses custos a aumentar até niveis indesejaveis, o mais
provavel é que os reajustamentos exijam a elevagio da idade de aposentadoria e a reducio
do valor do beneficio respectivo. Alterar o tipo de financiamento das aposentadorias altera
também a distribuicdo dos custos, mas ndo necessatiamente o seu porte.

O debate sobre previdéncia social e competitividade internacional deve ser enca-
rado como equilibrio entre as vantagens da maior garantia do trabalhador e as perdas
decorrentes de custos maiores para o empregador. E um debate que merece uma analise
mais cuidadosa e menos retérica do que tem recebido até agora. Em teoria, os mercados
livres garantem que o 6nus das contribui¢oes da previdéncia social seja suportado pelos
trabalhadores, independentemente das contribui¢Ses serem cobradas do empregador ou
do empregado. Se essa teoria fosse sempre correta o custo dos programas previdenciarios
nunca afetaria a competitividade internacional. Evidéncia esparsa sugere, contudo, que
essa teoria ndo descreve necessariamente o que acontece no mundo real. Programas de
previdéncia social bem-desenhados podem na verdade aumentar a competitividade in-
ternacional, porém parte do ganho pode ser perdida se eles envolverem 6nus acima da
média para as folhas de pagamento dos empregadores.

E dificil saber o que fazer do debate sobre o impacto da previdéncia social na
oferta de mio-de-obra, principalmente porque os paises nido formulam analitica ou po-
liticamente a questdo de qual deve ser o impacto desejado; e existe pouca ou nenhuma
evidéncia a sugerir que diferentes abordagens de programas previdenciarios obrigat6-
rios devem causar diferentes impactos. Talvez o maximo que possa ser dito hoje é que
o quadro é misto. Todos os programas de previdéncia social talvez levem as pessoas a
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pararem de trabalhar antes do que parariam sem eles, mas essa ¢ a primeira razio pela
qual os programas foram instituidos. Infelizmente, ninguém parece saber como encarar
a questdo de qual deve ser o verdadeiro impacto do programa de previdéncia social
sobre o comportamento da mao-de-obra.

As contribui¢des da previdéncia social, juntamente com outras formas de tribu-
tos incidentes sobre os rendimentos do trabalho, possivelmente causam alguma reducio
da vontade de trabalhar por parte de membros da familia que nio o principal provedor;
¢ podem incentivar fraudes em matéria de contribui¢cGes em situa¢Ses nas quais a linha
entre emprego e trabalho autbnomo" nao ¢é clara ou em que as empresas estio operando
na economia informal. Uma relagio frouxa entre contribui¢Ses e beneficios pode tam-
bém causar problemas financeiros para o plano previdenciario. Nenhuma evidéncia
sugere, porém, que o tipo de financiamento de um plano (capitalizacio ou reparticio)
altera o grau em que a oferta de mio-de-obra ¢ reduzida ou as fraudes em matéria de
contribui¢do sdo estimuladas. Qualquer plano parece ser um dos 6nus que devem ser
aceitos como parte do preco a ser pago pelos beneficios garantidos por um programa
previdenciario.

A critica econOémica tem-se voltado para os inconvenientes dos efeitos
macroeconémicos do modelo de beneficios definidos, sem dar suficiente atencio aos
méritos relativos de cada modelo previdenciario como eficiente mecanismo de forneci-
mento de rendimentos na aposentadoria. Como mecanismo para esse fim, o modelo de
contribui¢Ges definidas sofre algumas deficiéncias marcantes. O porte da corrente dos
rendimentos de aposentadoria produzidos ¢ menos previsivel, embora seja mais dificil
garantir a duragio dele até o fim da vida e manté-lo atualizado de acordo com os salarios
ou a tendéncia dos precos. Contas individuais de contribui¢oes definidas também tém
alto custo administrativo, o que aumenta artificialmente o custo econémico do sistema
de aposentadoria.

Num sistema politico capaz de exercer suficiente auto-disciplina, o modelo de
beneficios definidos também prové uma fonte previsivel de rendimentos de aposenta-
doria e pode ter um custo administrativo substancialmente mais baixo. Nenhuma dessas
vantagens deve ser sacrificada, a menos que exista boa razao para acreditar que elas serdo
mais que anuladas por outras espécies de ganhos.

Uma observagcio final vai além do material coberto na primeira fase deste estudo,
mas ¢é necessaria para completar o quadro. Como foi observado antes, os programas de
regime de reparti¢io e beneficios definidos tém muitas vantagens quando funcionam no
contexto de um sistema politico capaz de exercer suficiente auto-controle. A historia
mostra, no entanto, que alguns sistemas politicos ndo tém conseguido operar tais planos
de maneira responsavel. Tém-se permitido que as promessas de beneficios se elevem a

Y Nao se aplica ao Brasil (N.T.).
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niveis que excedem a disposicio e a capacidade de suas sociedades de financia-los, crian-
do sérios problemas fiscais para os governos. Hssas promessas acabam tendo de ser
retiradas, o que perturba as expectativas quanto a aposentadoria das pessoas apanhadas
na transicao.

Por motivos que vio além do presente exame, essa espécie de problemas politicos
parece mais comum em algumas partes do mundo e em algumas culturas do que em
outras. Onde isso é problema sério, a abordagem de contribui¢des definidas ¢ uma
alternativa atraente porque seus beneficios sio mais efetivamente isolados de interferén-
cia politica. Atualmente ndo se sabe se existem outros esquemas institucionais que pro-
tejam melhor os planos de beneficios definidos de promessas politicas excessivas.

Também ¢ cedo demais para saber até onde os novos sistemas baseados no mo-
delo de contribuicSes definidas podem ser isolados de procedimento irresponsavel. Os
politicos ndo sdo as unicas pessoas inclinadas a prometer mais do que podem cumprir.
O modelo de contribuices definidas exige supervisao e regulacido sofisticadas, para
garantia de que uma série de problemas resultantes da dinamica do setor politico nao
sera trocada simplesmente por uma série diferente de problemas derivados da dinamica
das operacdes do setor privado.

O Futuro

A primeira fase da iniciativa da AISS foi destinada a estimular uma visdo mais
completa das numerosas e complexas questes econdémicas e financeiras envolvidas na
construcio e reforma de programas de previdéncia social. Fases subseqiientes enrique-
cerdo o debate ampliando o foco para incluir dimensdes adicionais sociais, politicas e
institucionais. Todos sao elementos vitais a considerar na construcio ou na reforma de
programas de previdéncia social.

As institui¢oes de previdéncia social sdo cruciais para uma substancial parcela da
populaciao de muitos paises e deverdo tornar-se mais importantes ainda a medida que a
populac¢ao continua a envelhecer no mundo inteiro. Se conduzido com aten¢io para os
pontos de vista e dimensdes importantes, o debate sobre como essas institui¢oes devem
ser estruturadas conduzird a um novo e mais amplo consenso sobre o papel e a forma
dos programas de previdéncia social. Em troca, o surgimento de um novo consenso
garantira que as alteragoes introduzidas em nome da reforma fortalecerdo esses progra-
mas e os tornardo mais capazes de servir aos milhGes que confiam neles.
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Capitulo Dois

RAZOES PARA A CRIACAO DE PROGRAMAS
OBRIGATORIOS DE PREVIDENCIA

Quase todos os paises adotam politicas explicitas para encorajar a provisao de
rendimentos na aposentadoria quando suas economias se desenvolvem. Programas
obrigatorios de aposentadoria, geridos pelo Estado, tendem a emergir quando o empre-
go assalariado se torna uma importante fonte de recursos econdémicos. De inicio podem
cobrir sobretudo os operarios e outros empregados do setor publico e das principais
industrias de transportes e de exportagdo. Com o tempo, porém, a cobertura em geral se
estende aos operarios e outros empregados de todos os setores formais da economia e
em alguns casos a virtual totalidade da populagido economicamente ativa. Em geral, sdo
tinanciados pelo menos em parte por contribuicoes, incidentes sobre a remuneragao,
dos trabalhadores e empregadores cobertos, muitas vezes acompanhadas de subsidios
publicos destinados a estimular complementacdo voluntaria mediante programas priva-
dos de aposentadoria.

Os programas de aposentadoria sio empreendimentos caros. Com a maturagao
das economias eles crescem até se incluirem entre as maiores instituicoes fiscais de suas
sociedades. Seu financiamento exige tipicamente contribui¢oes do trabalhador (e/ou
do empregador) acima de 10% dos ganhos brutos. Seus fluxos financeiros podem facil-
mente crescer até representar de 5% a 10% do Produto Interno Bruto do pais, o que a
rigor deixa longe qualquer outra atividade do governo.

Por que esses programas existem? Como explicar uma pratica assim generalizada
de impor substancial 6nus financeiro a uma grande fracio de populagio economica-
mente ativa? Por que os governos subsidiam programas de aposentadoria do setor
privador Por que esses programas sio instituidos e que problemas pretendem enfren-
tar?

O Papel da Intervengao Coletiva numa
Economia de Mercado

Os governos assumiram ha muito alguma responsabilidade pela garantia de um
padrao de vida minimo aos idosos e enfermos. Em muitos paises os programas de
previdéncia social se tornaram importantes mecanismos para o cumprimento dessa res-
ponsabilidade. Entretanto, cresceram até muito além do nivel necessario para garantir
um minimo socialmente aceitavel, o que sugere que razdes para a sua criagdo vao além
da motivagio do rendimento minimo.
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Uma parte da explicagio dessa macica intervengio coletiva deve ser encontrada
nas limitacoes dos mercados. As sociedades usam os mercados para organizar a ativida-
de econémica porque em geral eles ddo aos recursos econoémicos a destinacio mais
efetiva. Todavia, os mercados tém limites. Livres para operar totalmente a seu modo,
podem deixar de alcancar importantes objetivos sociais. Por exemplo, ndo oferecem
garantia de que as fronteiras de um pais estardo protegidas ou de que suas ruas sido
seguras; tém fraco desempenho na producio de ar e agua puros; e ndo garantem a manu-
tengdo de condi¢des minimas de vida e de trabalho. Parece, também, que nio se pode
contar com eles para garantir renda satisfatéria na aposentadoria. Assim, programas
obrigatérios de aposentadoria sdo criados e outros sdao subsidiados no pressuposto de
que irdo melhorat o bem-estar social.

Intervengbes bem-desenhadas podem melhorar os resultados do mercado se en-
frentarem com eficicia situagdes em que de outra maneira o mercado falharia. Tais inter-
vengdes podem incluir normas de controle das agdes do mercado e evitar certos resultados
dele, subsidios ou disposi¢des para promover comportamentos desejados e provisio dire-
ta de bens e servicos. Cada qual desses caminhos pode ser encontrado na area dos progra-
mas de rendimentos de aposentadoria. Os subsidios sio usados para estimular programas
complementares ¢ as normas para limitar o emprego de fundos depositados em contas de
aposentadoria. Além disso, governos do mundo inteiro obrigam a participagdo em progra-
mas contributivos de aposentadoria, que podem ser operados pelo préprio governo, por
parceiros sociais ou por entidades privadas com fins de lucro.

Infelizmente, porém, nem sempre as intervengdes governamentais sio bem-dese-
nhadas e melhoram a situagdo. O poder do governo pode ser facilmente usado para
produzir resultados que, embora favoraveis a alguns, apresentam saldo inferior ao resul-
tado do mercado. Os programas que favorecem determinados setores ou subsetores da
populacio, inclusive os idosos, sao particularmente suscetiveis ao dominio pelas pessoas
a quem beneficiam, sdo talhados para refletir desproporcionadamente os interesses dos
seus beneficiarios e sdo indevidamente ampliados. Além disso, até mesmo a intervengao
mais bem-desenhada e mais desejavel tem probabilidade de introduzir alguns indeseja-
veis efeitos secundarios. Estes podem envolver custos extraordinarios ligados a garantia
do cumprimento de leis e regulamentos ou alteragoes artificiais do comportamento de
trabalhadores e investidores, induzidas pela existéncia de tributos destinados a financiar
atividades governamentais.

Como ha potencial para melhorar ou piorar os resultados do mercado, a estrutura
e alcance das intervencdes coletivas tém de ser considerados detidamente. Sé devem
ocorrer intervengoes quando as razdes especificas da falha do mercado sao claras, as
conseqiiéncias de nio intervir sdo sérias, a probabilidade de implementacio efetiva da
acio corretiva é grande e quaisquer distor¢Ses indesejaveis acarretadas pela intervengao
sdo aceitaveis. Até mesmo quando as intervencdes se justificam, sua estrutura e alcance
devem ser adequadas ao problema de que se trata, evitando-se a tendéncia natural para
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crescerem demais ou serem usadas indevidamente em favor de um ou de outro segmen-
to da populacio.

Este capitulo focaliza algumas das razdes e das conseqiiéncias das falhas do merca-
do e suas implicagGes para o desenho de um sistema de aposentadoria. Outros resumos
desta série focalizam as distor¢des adicionais potenciais introduzidas pelos sistemas de
rendimentos de aposentadoria, inclusive possiveis impactos sobre o nivel da poupanga
nacional, o comportamento da for¢a de trabalho e a competitividade internacional.

As Causas das Falhas do Mercado

As pessoas atravessam varios estigios no curso de suas vidas. Anos de atividade
econdmica sio seguidos por anos de aposentadoria, durante os quais a idade crescente e
a satide declinante tornam o trabalho mais dificil ou pelo menos nio tio atraente. Em
principio, cada pessoa pode decidir por si mesma como dividir o consumo entre esses
estagios, poupando nos primeiros anos para poder continuar consumindo depois que os
ganhos cessam.

A quase universalidade da a¢io do governo para mudar o resultado de tais deci-
s6es individuais sugere um consenso geral no sentido de que ndo se pode contar com
decisdes individuais e mercados totalmente livres para produzir um nivel desejavel de
padrio de poupanga para a aposentadoria. Os analistas tém sugerido algumas razbes
dessas falhas do mercado. Quatro das mais comuns sdo: 1) miopia individual; 2) prote-
¢do dos prudentes; 3) redistribuicdo de rendas; 4) falha do mercado de seguros.

1) Miopia Individual

A miopia ocorre porque algumas pessoas ddo muito pouca importancia a utilida-
de do consumo futuro quando tomam decisGes econdémicas. Para os fins desta discus-
sdo, a preocupagio ¢ que os jovens dio insuficiente aten¢do as suas necessidades de
consumo na aposentadoria e poupam muito pouco. Com a idade eles perceberiam as
consequéncias dessas agcdes anteriores ¢ concluiriam que erraram. Julgariam, porém,
que ao compreenderem o erro ja seria tarde demais para corrigi-lo.

Erros sistematicos de julgamento como esse nio seriam problema importante
sob muitos aspectos da vida econdémica. Quase todas as decisdes econdmicas ocorrem
num ambiente em que as conseqiéncias ndo tardam a aparecer. Se as conseqiéncias de
decisdes passadas nio lhes agradam, as pessoas tomam decisdes diferentes quando sur-
ge de novo a oportunidade de decidir. Assim, quaisquer conseqiiéncias de erros siste-
maticos de julgamento sio limitadas.
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As decisdes sobre rendimentos de aposentadoria sdo unicas. Sao tomadas no co-
mego da vida, mas as conseqiéncias s6 aparecem bem mais tarde, quando descobrem
que cometeram um erro nio poupando o suficiente enquanto trabalhavam, e as pessoas
ja ndo podem mais fugir das consequéncias’.

Uma intervencdo coletiva para anular os efeitos da miopia levara as pessoas a
poupar uma parte maior dos seus ganhos enquanto trabalham, para poderem ter um
padrio de vida melhor na aposentadoria. A interven¢do melhora os resultados do mer-
cado livre na medida em que quem esta perto da idade de aposentadoria vem a compre-
ender que a intervengdo anterior obrigou a proceder de uma maneira que agora acredita
ter sido correta.

2) Protecgio dos Prudentes

Os governos assumiram ha muito alguma responsabilidade por garantir aos ido-
sos e enfermos um padrio de vida minimo. A existéncia de tal minimo, porém, cria um
risco moral no sentido de que alguns membros da sociedade decidirdo contar com o
beneficio minimo em lugar de cuidar eles proprios da aposentadoria. Quanto mais
generoso esse minimo, maior o risco. Os membros prudentes da sociedade estdo sendo
sobrecarregados, porque tém de pagar tanto a sua aposentadoria como a dos impruden-
tes. Eles podem se proteger forcando todos os que poderiam fazer jus a0 minimo social
sem pagat a contribuir um pouco para o seu proptio sustento na aposentadotia’

Essa falha particular do mercado decorre da decisido de prover um minimo social,
e ndo estd necessariamente ligada a presenca ou auséncia de miopia. Onde existe um
minimo social, a imprudéncia pode ser uma reagio perfeitamente racional, especialmen-
te para aqueles cujos recursos na aposentadoria provavelmente nio estardo, mesmo, muito
acima do minimo social.

" Estas idéias nio sao novas. Pigou cita a miopia do trabalbador como justificativa para intervengio que estabeleca on subsidie
provisies para idosos. Ver A. C. Pigon, A Economia do Bem-Estar (Londres: MacMillan, 1920). Feldstein baseia
muitas das suas vérias andlises no tmpacto da seguridade social sobre a admissao de gue nma parcela da forca de trabalho sofre
de miopia. Ver, por exemplo, Martin Feldstein, “Seguro Social”, em Collin D. Campbell, org., Redistribui¢io de Renda
(Washington, D.C.: Instituto Americano de Empresas, 1977), on Feldstein, “Seguridade Social, Aposentadoria Induzida e
Formagao de Capital Agregado”, em Revista de Economia Politica 82:5 (setembro | ontubro 1974), 756-66. Diamond
encontra evidéncia estatistica de economia sistémica insuficiente por uma ragodvel percentagem de pessoas proximas da aposenta-
doria nos Estados Unidos. Ver Peter A. Diamond, “Uma Moldura para Andlise da Seguridade Social”, em Revista de
Economia Piblica 8:3 (dezembro, 1977), 275-98.

2.0 argumento resumido aqui é desenvolvido por Feldstein, “Seguro Social”, citado por Richard Musgrave em “O Papel do
Seguro Social num Programa Global de Bem-Estar Social”, em William G. Bowen e outros (org.), O Sistema Americano
de Seguro Social (Nova lorgue: McGraw-Hill, 1968), 23-40; ¢ em C. Eugene Steuerle ¢ John M. Bakija,

Reinstrumentando a Seguridade Social para o Século 21 (Washington, D.C.: Editora do Instituto Urbano, 1994).
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Em contraste com os miopes, os imprudentes obrigados a uma contribui¢do maior
para a sua propria aposentadoria podem nunca chegar a apreciar a sabedoria da interven-
¢do governamental. Eles teriam preferido continuar imprudentes. Como a intervenc¢io
se destina a proteger os prudentes, isso setia julgado um éxito na medida em que poucas
pessoas que tiveram rendimentos suficientes durante seus anos de trabalho acabaram
dependendo do minimo social na aposentadoria.

3) Redistribuicao de Renda

Embora os mercados em geral fagam um bom trabalho na garantia de que os recur-
sos economicos sejam empregados para fins de alto valor social, ndo ha nenhuma vanta-
gem especial na distribuicdo de renda que eles produzem nesse processo. Quase todas as
sociedades julgam coletivamente sobre a reducio do rendimento produzido pelo mercado,
a fim de promoverem maior solidariedade social e produzirem uma sociedade mais justa.
As intervencdes comuns incluem subsidios a educacio, complementacio da renda das
familias com filhos menores, tributos progtessivos, salarios minimos obrigatérios e oferta
de assisténcia social aos idosos e enfermos de baixa renda.

Os programas previdenciarios (contributivos ou nio) destinados a favorecer as
pessoas que ganham pouco durante a vida sdo um dos mecanismos que uma sociedade
pode utilizar para alterar a distribui¢io de renda resultante do mercado. Comparado
com um programa assistencial, um programa previdenciario tem a vantagem de prover
renda de uma maneira que preserva a dignidade dos idosos, porque em muitas socieda-
des isso ¢é considerado mais aceitdvel socialmente. Se for mantido relativamente modes-
to, o valor do beneficio pode também gerar menos desestimulos a poupanga entre a
populacio em idade de trabalhar do que um programa assistencial.

4) Seguro de Aposentadoria

Os jovens que prudentemente procuram cuidar do préprio futuro devem decidir
no inicio de suas carreiras quanto pér de lado cada ano para ter recursos suficientes na
aposentadoria. O desafio é que tais decisOes envolvem proje¢des sobre varios desenvol-
vimentos impossiveis de conhecer. Estes incluem:

a) O indice segundo o qual a economia crescera no futuro e o nfvel e o padrio do
produto dos investimentos. Crescimento mais rapido pode acelerar o indice de
aumento dos ganhos antes da aposentadoria e aumentar o nfvel desejado do valor
anual dos rendimentos na aposentadoria. Em contraste, rendimentos maiores de
investimentos reduzem a quantia que precisa ser posta de lado em cada ano de
trabalho para gerar uma dada renda anual na aposentadoria.
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b) Tendéncias futuras da mortalidade média. O aumento do nimero de anos que
uma particular coorte de nascidos pode esperar viver depois da aposentadoria
aumenta a quantia que todos os seus membros devem alocar cada ano para man-
terem depois dela um particular padrao de vida desejado.

c) AlteragGes de niveis de precos (ou salarios) apds a aposentadoria. A menos que
sejam feitas provisoes para contrabalangar seu impacto, esses aumentos solapario
o poder de compra da aposentadoria.

d) A duracio da vida de cada pessoa, em relagio a da coorte como um todo. Na
falta de esquemas contrabalancadores, os que acabario vivendo mais do que a
média precisardo poupar mais durante cada ano de trabalho do que os que terdo
vidas mais curtas que a média.

A incerteza quanto ao impacto de eventos futuros sobre a condi¢io econémica
de uma pessoa pode ser enfrentada mediante a compra de seguro privado. Incerteza do
tipo das que dizem respeito as enfrentadas por quem poupa para a aposentadoria nio
sdo, porém, tdo facilmente atendidas pelo mercado.

As duas primeiras dessas contingéncias (crescimento econémico e mortalidade
da coorte) podem ser enfrentadas mediante a criagdo de planos previdenciarios de “be-
neficios definidos”. Esses planos prometem, tipicamente, um beneficio periédico defi-
nido proporcional aos ganhos imediatamente anteriores a aposentadoria. O risco de
alteracdes imprevistas dos niveis de ganho em vigor, taxas incertas de rendimentos de
investimentos nos mercados de capital e alteragGes da mortalidade da coorte é assumido,
pelo menos em teoria, pelo patrocinador do plano de aposentadoria. Na pratica, quando
o plano ¢ patrocinado por um empregador privado esses riscos sdo distribuidos pelos
futuros empregados, fregueses, acionistas e a autoridade de renda do governo. O mode-
lo alternativo de aposentadoria é o de “contribui¢des definidas”, no qual o valor do
beneficio ¢ determinado inteiramente pelas contribuicdes definidas. Af esses dois riscos
recaem principalmente sobre a pessoa, embora os governos possam estabelecer garanti-
as que limitam o risco individual.

Os esquemas de beneficios definidos podem ser mantidos voluntariamente por
empregadores privados. No entanto, sem determinacdo do governo ou acordo coletivo,
nao ¢ provavel que todos os empregadores de uma sociedade se disponham a patrocinar
tais planos. Os planos de contribui¢oes definidas podem ser patrocinados por emprega-
dores, mas podem com a mesma facilidade ser estabelecidos pela prépria pessoa.

A terceira contingéncia (inflagdo imprevista) sé pode ser enfrentada mediante
seguro numa institui¢ao cujos recursos se reajustem automaticamente quando os pregos
se alteram. Como questdo pratica, na grande maioria dos paises isso significa que o
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governo deve oferecer a seguranga, reajustando diretamente os beneficios ou emitindo
titulos publicos indexados aos precos. Quando prometem reajustar os pagamentos de
acordo com a inflacio, as seguradoras privadas em geral garantem com esses titulos o
cumprimento da promessa.

A quarta contingéncia (mortalidade individual) pode ser enfrentada em base indi-
vidual mediante compra de anuidades. Quando a compra de anuidades ¢ inteiramente
voluntdria, o mercado de anuidades privadas pode experimentar sérios problemas de
anti-sele¢do, capazes de limitar sua eficicia. Esses problemas de anti-sele¢éo sdo, porém,
essencialmente eliminados (ou substancialmente reduzidos) se todos os membros de
uma coorte que se esta aposentando forem obrigados a comprar anuidades.

As implicagdes de fazer as pessoas assumir cada qual desses riscos sdo discutidas
em outro local’. Por enquanto basta registrar que as seguintes espécies de intervencao
governamental representam possiveis respostas a limitacées do mercado privado de se-
guros: 1) disposi¢oes que garantam acesso universal a algum esquema de beneficios
definidos que enfrente os dois primeiros riscos; 2) emissao de titulos pablicos indexados
que garantam acesso ao seguro contra inflagdo imprevista apds a aposentadoria; e 3)
disposi¢Oes que exijam aquisi¢ao universal de anuidades, o que elimina quase totalmente
o problema de anti-selecao que sem isso limita a eficiéncia dos mercados de seguros®.
Essas intervencdes governamentais sdo com freqiiéncia acompanhadas pela criagiao de
programa previdenciario publico de beneficios definidos, que paga estes como anuida-
des indexadas, mas podem também ser tratadas mediante outras estratégias.

Implicagées para Intervengoes

Esta discussao das razbes para intervencdo coletiva nos programas de aposenta-
doria da origem a varias nogdes sobre como o envolvimento pode ser estruturado.

Ambito da cobertura. Em principio, os programas de aposentadoria devem
cobrir todas as formas de emprego. As aposentadorias contributivas evoluem em res-
posta a percepgao de que sem isso os mercados privados deixariam de prover uma renda

> Essas implicacies sao discutidas em dois outros resumos desta série. U focaliza as diferencas entre esquemas de contribuigies
definidas e de beneficios definidos quando os niveis de ganhos, produto de investimentos, indice de crescimento populacional e taxas
de mortalidade se alteram durante uma carreira de trabalho. O outro focaliza as implicagdes, guanto aos rendimentos de
aposentadoria, da inflagio e das incertas duragoes de vida.

* Barr apoia amplamente a defesa da intervencio governamental em provisies sobre aposentadoria na incapacidade dos mercados
privados de prover anuidades indexadas [ver Nicholas Barr, “Teoria Econdmica e o Estado de Bem-Estar”, em Revista de
Literatura Economica 30 (junho, 1992), 741-803]; Eckstein e outros focalizam as imperfeicies do mercado privado de
anuidades [ver Zvi Eckstein, Martin Eichenbanm e Dan Peled, “Duragies Incertas de V'ida e as Propriedades dos Mercados
de Annidades e da Previdéncia Social de Aumento do Bem-Estar”, em Revista de Economia Puablica 26 (1985), 303-
26]; e Diamond, op.cit., toca em todas as fontes de falbas do seguro.
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satisfatdria as pessoas ja incapazes de exercer atividade remunerada. Trata-se de uma
opgao pratica apenas quando os niveis de ganho anteriores a aposentadoria sio suficien-
tes para tornar possivel algum grau de autofinanciamento. Quando desejavel, é provavel
que a intervengao o seja tanto para operarios e outros trabalhadores como para empre-
gados publicos. Ela também seria desejavel para os que atuam nos setores informais das
economias de mercado, presumindo-se que esquemas institucionais efetivos possam ser
desenvolvidos para estender a cobertura ao setor informal e que os empregados desses
setores ganhem o suficiente para tornar possivel um sistema formal de aposentadoria.

Grau de compulsio. Enfrentar essas falhas do mercado exige alguma combina-
¢do de compulsio e subsidio. A miopia pode ser reduzida mediante educag¢io e o com-
portamento miope pode ser reduzido se forem oferecidos subsidios a poupanga para a
aposentadoria. Mas, afinal, algum grau de compulsdo ¢é provavelmente inevitivel. O
imprudente ndo poupa nem mesmo quando subsidiado e o porte do subsidio necessario
para superar os casos mais severos de miopia pode ser inaceitivel. As falhas do mercado
também implicam na necessidade de limitagdes da taxa do valor dos beneficios antes da
aposentadoria ou ap6s o seu inicio. As mesmas forgas que levam alguns individuos a
proceder de maneira miope e estimulam outros a contar desnecessariamente com garan-
tias minimas podem facilmente levar cada grupo a dissipar seus recursos para aposenta-
doria mais depressa do que ¢ socialmente desejavel, se isso lhes for permitido. Confor-
me a arquitetura do sistema de rendimentos de aposentadoria, algum grau de participa-
¢do compulséria pode também ser desejavel, para reduzir os problemas de anti-selecdo
nos mercados privados de anuidades.

Porte relativo do elemento obrigatério. Nenhuma das falhas do mercado discu-
tidas aqui implica que uma solugdo imposta pelo governo precisa procurar atender a todas
as necessidades de renda dos idosos. Em cada caso a sociedade pode exigir participagao
em programas que garantam a cada pessoa uma razoavel aposentadoria basica, mas deixan-
do a ela uma significativa parcela de responsabilidade pela garantia da continuidade dos
seus padroes de vida anteriores, especialmente para quem ganha mais. Os governos muitas
vezes estabelecem subsidios fiscais que estimulam, mas nio exigem, essa complementacao
voluntaria. O caso ¢ clarfssimo no tocante a necessidade de proteger os prudentes. En-
frentar esse problema exige apenas uma disposicao suficientemente ampla para garantir
uma aposentadoria igual ou supetior a renda minima garantida aos idosos.

O ambito adequado da intervengio coletiva referente as outras trés espécies de
falhas do mercado varia de uma sociedade para outra de acordo com fatores como tradi-
¢Oes sociais e politicas, for¢a relativa das institui¢oes dos setores privado e publico, e
heterogeneidade da populagio. Os programas obrigatérios aplicam-se tanto aos pruden-
tes e previdentes como aos imprudentes ou miopes. Um programa que cuida efetivamente
de problemas de imprudéncia ou miopia provavelmente envolvera restricbes indesejadas
da capacidade dos prudentes e ndo miopes de cuidar como queiram da sua aposentadotia.
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Se os programas obrigatérios forem relativamente modestos, ¢ improvavel que as
conseqiiéncias indesejaveis sejam sérias. Os programas de aposentadoria sdo, contudo,
muito bem aceitos por quem esta recebendo ou em vias de receber beneficio; e apresen-
tam uma constante ameaca de crescer para além dos nfveis que podem ser justificados
por falhas do mercado. A medida que crescem, os programas obrigatérios correm um
risco maior de introduzir conseqiiéncias indesejaveis, tanto para a economia como para
a op¢io individual.

Impactos sobre o comportamento em relagio a aposentadoria. Um dos pres-
supostos basicos das politicas de aposentadoria ¢ que sem alguma forma de intervengio as
pessoas miopes deixardo de adotar provisoes satisfatorias para a aposentadoria. Em con-
seqiiéncia, chegariam a idade dela sem recursos suficientes, obrigados a continuar traba-
Ihando (ou procurando trabalho) e eventualmente aposentar-se com um padrio de vida
mais baixo do que seria o caso na auséncia de falha do mercado. Assim, a intervencio
vitoriosa destinada a contrabalancar a miopia deve produzir tanto rendas mais altas para os
idosos como idades mais baixas de aposentadoria. As intervengdes para melhorar as ope-
ra¢des dos mercados de seguros provavelmente terdo efeitos semelhantes, ainda que ape-
nas tornando mais barato e mais facil para as pessoas financiar sua aposentadotia’.

Impactos sobre poupanga individual. Um objetivo da intervencio é garantir
que as pessoas se aposentem com recursos suficientes. Outro é garantir que elas conti-
nuem tendo recursos suficientes embora vivam bem mais que a esperanca média de
vida, tenham de enfrentar agudos e inesperados aumentos de precos ou enfrentem des-
pesas elevadas, como internamento numa instituicao. Se se deixa que os idosos facam
frente a esses riscos em base individual, os prudentes entre eles terdo de acumular pou-
pancga adicional (e gastar sua poupanca mais lentamente quando aposentados), como
precaucido. Programas que reduzem esses riscos para os idosos provavelmente levario a
alguma reducio da poupanga, pelo menos entre os prudentes.

Implicagées para a estrutura do programa. Muito do debate atual sobre o
portte e a estrutura dos sistemas de previdéncia social é sobre se eles devem ser geridos
pelo setor privado ou pelo setor publico e se seu modelo deve ser de beneficios defini-
dos ou de contribui¢des definidas. Em principio as falhas do mercado ligadas a miopia
e a protecao dos prudentes podem ser enfrentadas igualmente bem mediante esquemas
de contribui¢bes definidas ou de beneficios definidos e tanto pelo setor publico como
pelo setor privado. De duas das quatro partes da motivacao de seguranca para interven-
¢do seria mais facil de cuidar mediante esquemas de beneficios definidos do que de
contribuicoes definidas. S6 o governo pode garantir o nivel socialmente desejado de
redistribuicio de renda e garantir efetivamente contra inflagio imprevista.

5. Note-se que neste caso desencorajar o trabalho (isto é, encorajar a aposentadoria) € sinal de que o programa teve éxito na
melhoria do bem-estar econdmico.
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Sumairio

Mercados totalmente livres podem ndo produzir um padrio socialmente deseja-
vel de provisdo para a aposentadoria por pelo menos quatro razdes. Duas delas, corre-
¢do de miopia e prote¢do dos prudentes, exigem alguma forma de determinagao coletiva
ou disposic¢do oficial mas ndo implicam necessariamente que a renda da aposentadoria
seja fornecida por programas publicos. Também, nenhuma dessas duas racionais impli-
ca necessariamente que um programa obrigatorio seja suficientemente amplo para pro-
ver a maior parte das rendas de aposentadoria da maior parte da populagio, embora a
racional da miopia nio afaste essa possibilidade.

A terceira razao, que seria conseguir redistribuicio por métodos socialmente acei-
taveis, exige opera¢do direta pelo governo ou um programa cujos parametros sejam
ditados por normas governamentais. Mas isso ndo implica um programa obrigatério
suficientemente grande para prover a maior parte dos rendimentos de aposentadoria
para a maior parte da populagao.

A quarta razio envolve o desejo de reduzir alguns dos riscos que as pessoas cot-
reriam procurando cuidar da aposentadoria por conta propria. Em sentido pratico, a
necessidade de seguranca contra inflagdo imprevista sé pode ser tratada mediante provi-
sao governamental de instrumentos financeiros indexados, e é provavel que os merca-
dos privados de anuidades operem com muito maior eficiéncia se todos os aposentados
forem obrigados a participar, pelo menos com relacdo a uma parcela das suas rendas.
Reduzir os riscos dos investimentos e o risco de alteracoes da expectativa de vida de uma
coorte provavelmente exige também alguma intervencdo para garantir acesso universal a
esquemas de aposentadorias de valor definido.

As racionais para intervengo se aplicam tanto aos anos de trabalho como aos de
aposentadoria. A légica que sugere que a populagio em idade de trabalho deve ser
obrigada a separar parte dos seus ganhos para a aposentadoria também sugere que os
aposentados devem ser impedidos de reduzir depressa demais seus direitos acumulados
de beneficio. Além disso, deve-se esperar que uma disposicio oficial que faga realmente
as pessoas consumirem menos durante seus anos de trabalho tenha outros efeitos sobre
o comportamento em matéria de trabalho. Em particular, rendas mais altas de aposen-
tadoria e idades de aposentadoria algo mais baixas podem ser tomadas como sinal de
que tal politica teve éxito. E alguma reducio do valor da poupanca acumulada como
precaugio contra eventos imprevistos ¢ o resultado légico de um programa que reduz o
risco ou o custo provavel de tais eventos.

44



Capitulo Trés

O CUSTO ECONOMICO DOS
PROGRAMAS PREVIDENCIARIOS

O custo da aposentadoria pode ser encarado alternativamente da perspectiva da
pessoa, da instituicio que tem a seu cargo um programa de beneficios ou da economia
como um todo'. Este capitulo focaliza o custo visto da terceira perspectiva, a da econo-
mia. Comega com uma discussio dos mecanismos usados para garantir satisfatério
padrio de vida a populacio aposentada. Em seguida examina os fatores que determi-
nam a quantidade agregada dos recursos que serdo empregados em qualquer ano dado
para sustentar os aposentados e como esse agregado pode ser alterado. Conclui tratan-
do dos impactos potenciais da passagem das abordagens do setor publico, em regime de
reparticdo, para as abordagens de capitalizacdao do setor privado.

Mecanismos para Sustento
da Populagio Aposentada

A soma total das diferentes espécies de atividade econémica empreendidas a cada
ano ¢ um conjunto de bens e servicos usados para manter o consumo privado da popu-
lagdo nacional, os investimentos privados, a exportagio ou o governo, no que vem a set
o consumo ou o investimento coletivos. O processo de produgdo econdémica gera um
fluxo correspondente de rendimento para os participantes nele. O rendimento agrega-
do produzido ¢ igual em tamanho a quantia agregada produzida.

Os rendimentos gerados no processo fluem - em primeiro lugar - para os traba-
lhadores, em troca do seu trabalho, e para os donos do capital fornecido. Numa econo-
mia de mercado cada um, por sua vez, ¢ capaz de consumir uma parcela dos bens e
servigos produzidos, usando seus rendimentos no todo ou em parte para adquirir bens
de consumo no mercado. Os bens e servicos consumidos pela populacio aposentada
devem ser produzidos mais ou menos ao tempo em que sao consumidos. Como (por
defini¢cio) a populagio aposentada nao trabalha, seu consumo deve ser custeado por
outros meios que nao seus rendimentos de trabalho. Ha apenas duas possibilidades. Na
medida em que os aposentados também sdo donos do capital, alguma parcela do seu
consumo pode ser custeada com o produto do capital que possuem. De outra maneira,

" A primeira perspectiva envolve o exame do que cada pessoa deve por de lado durante seus anos de trabalho para financiar sua

pripria aposentadoria. A segunda envolve o exame do gue cada instituicdo particular gue assumin parte da responsabilidade
pelo sustento dos aposentados (como empregadores on o governo) deve pagar cada ano para financiar os beneficios que promete-
ram. A terceira envolve o exame da fragio da atividade econdmica total que serd necessdria para custeio das necessidades de
consumo dos aposentados.
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seu consumo tem de ser custeado mediante transferéncia de recursos dos que conti-
nuam trabalhando.

Levando-se em conta a fracdo do rendimento do capital total que tem de ser
reinvestida para manter o estoque de capital para as geracdes futuras e os aspectos prati-
cos do modo pelo qual a propriedade do capital se distribui entre os membros da so-
ciedade, ndo ¢é provavel que a populagdo aposentada seja capaz, como um grupo, de se
manter completamente com rendimentos correntes de capital’.  As transferéncias de
poder de compra dos que nio estio aposentados na época representario necessariamen-
te uma significativa parcela do total dos meios de manutengio dos aposentados.

As sociedades empregam varias combinagoes de trés diferentes mecanismos para
conseguir as transferéncias necessarias de poder de compra da populacio em idade de
trabalhar para os aposentados: 1) transferéncias informais, em grande parte intrafamiliares;
2) contribui¢oes obrigatorias e programas de beneficios (ou tributo e transferéncia); e 3)
trocas de ativos. Cada sociedade emprega todos os trés, embora a relativa importancia de
cada qual varie nas culturas e estigios de desenvolvimento econémico.

A primeira categoria envolve transferéncias voluntarias dos que estao trabalhan-
do para os aposentados. Sua manifestagio mais comum sio os lares multigeracionais,
onde os membros da familia em idade de trabalhar sustentam os idosos e os jovens. Em
sentido estrito as transferéncias podem ser “voluntarias”, mas na realidade estiao por tras
delas tradi¢bes culturais e convengdes sociais que impSem obrigacdes tio formalmente
como legislagao formal. A medida que as sociedades se tornam mais urbanas, porém, os
lares multigeracionais comecam a romper-se ¢ mais cedo ou mais tarde o papel das
transferéncias intrafamiliares se restringe, ao passo que cresce o papel de um ou de
ambos 0s outros mecanismos.

Na realidade, os programas obrigatérios de contribui¢des/beneficios, a segunda
categoria, representam a aceitagdo pelo governo da espécie de atividade que ocorre mais
ou menos naturalmente na primeira categoria. A necessidade de uma organizagio social
mais formal aumenta a medida que nifveis crescentes de renda causam o rompimento
dos lares multigeracionais e indices decrescentes de natalidade reduzem o nimero dos
filhos disponiveis para sustento da idade avangada’.

Os programas governamentais de transferéncias assumem uma de duas formas
comuns: beneficios contributivos (muitas vezes proporcionais aos ganhos) e beneficios
universais ndo contributivos (ou programas de assisténcia a velhice). Tanto uns como os

2 Ainda gue os fluxos de rendimentos fossem suficientes, é provavel que desenvolver as instituicies necessarias para garantir gue
a propriedade de capital (isto é, o direito ao rendimento de capital), trocada sem problemas entre as pessoas estritamente segundo
estejam on ndo aposentadas, se revele um desafio insuperdvel.

> As mesmas alteracoes demograficas que levam os sistemas formais de aposentadoria a se tornarem mais caros também os fazen
1mas necessarios.
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outros quase sempre funcionam em regime de reparticio, com o dinheiro que flui para a
populacio aposentada vindo na forma de transferéncias diretas do resto da populagio.
Nos beneficios contributivos a transferéncia vem tipicamente dos rendimentos do tra-
balho dos que estio em atividade. Os beneficios universais sdo custeados tipicamente
por tributos de base mais ampla, de modo que a transferéncia provém dos rendimentos
tanto do trabalho como do capital.

A terceira categoria, troca de ativos, envolve transferéncias feitas mediante um
esquema de trocas. As pessoas acumulam algo de valor - metais preciosos, joias, iméveis
ou ativos financeiros - durante seus anos de trabalho e se sustentam na aposentadoria,
pelo menos em parte, mediante a venda desses itens. Em geral as vendas dos aposenta-
dos sdo para os jovens, que estdo eles préprios adquirindo bens para o momento da
aposentadoria. Af estd a esséncia de um sistema de aposentadoria financiado com ante-
cedéncia, de “capitalizacdo”. A populacio em idade de trabalhar pensa em si mesma ao
poupar para a aposentadoria, embora o grosso dessa sua poupanga nio passe da compra
de bens dos aposentados. Nesse sistema é o ato de comprar o bem que cria a transferén-
cia necessaria do poder de compra para o aposentado.

Todos esses trés mecanismos compartem um atributo comum. A populacio em
idade de trabalhar precisa reduzir seu proprio consumo para abaixo do nivel permitido
pela parcela dos seus rendimentos gerada pelo processo de producio, para que os apo-
sentados possam aumentar seu consumo até um nivel mais alto do que o processo de
produgdo permitiria. O mecanismo pode ser obrigatério ou voluntario, pode funcionar
em regime de reparticdo ou de capitalizagdo, o consumo de que a populacio em idade de
trabalhar abre mao pode estar ligado exclusivamente a rendimentos do trabalho ou a
rendimento tanto do trabalho como de capital e os mecanismos empregados podem ter
efeitos ou subprodutos positivos ou negativos. Mas o processo essencial de transferén-
cia ¢ o mesmo em todos os casos. Além disso, nenhum dos mecanismos aumenta por
si mesmo a quantidade de recursos a disposi¢ao da sociedade como um todo. Sao todos
mecanismos para transferéncia da propriedade de recursos ja criados®.

O Custo Econémico do Sustento
da Populagio Aposentada

O custo econdémico do sustento da populagio aposentada ¢ medido em termos
dos bens e servi¢os que ela consome. Independentemente de como financia suas com-
pras, esses bens e servicos nao podem ter outros usos.

* Note-se também que todos os mecanismos funcionam no pressuposto implicito de que vird outra geragio para manter a cadeia
em movimento. A mesmo uma estratégia que conta com trocas de ativos deve fer geracdes sucessivas para funcionar, porgue os
ativos s tém valor se honver algném que queira compra-los.
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A medida mais util desse custo ¢ o consumo dos aposentados expresso como
fracdo da quantidade total de produgido de que a sociedade dispe.

Custo do Sustento dos Aposentados = Consumo dos Aposentados
Producdo Nacional Total’

Por sua vez, a propria fracdo pode ser expressa como produto de trés outras
razoes’:

Consumo Total
Populagao Nacional Total

Custo do Sustento dos Aposentados

X Numero de Aposentados
Populagao Total

X Consumo Médio dos Aposentados
Consumo Médio da Popula¢io Total

Dito de outra maneira, o custo do sustento dos aposentados ¢ simplesmente o
produto de trés diferentes razdes econémicas e demograficas:

1) razao consumo agregado, que é a fracio da atividade econémica total dedicada a
producio de bens de consumo e servicos;

2) razdo dependéncia de aposentados, que é a fracao da populacdo que esta aposentada
(que vai ser muito semelhante a razao da dependéncia da idade); e

3) razdo padries de vida, que é a razio entre o consumo médio de um aposentado e
o consumo médio de todas as pessoas.

Os fatores fundamentais que determinam o custo do sustento dos aposentados
em qualquer sociedade sdo encontrados principalmente na segunda e terceira razoes. A
segunda razio reflete a combina¢io da estrutura etaria subjacente a populagio e das
politicas e praticas sociais que regulam a idade em que as pessoas se aposentam. A
terceira reflete as convengdes sociais e econémicas que regulam as relagbes entre os
padroes de vida da populacio aposentada e os da populagio como um todo.

As relagoes sao simples e diretas. Um aumento de 10% da fracio da populagio
que estd acima da idade de aposentadoria leva, em igualdade de condi¢des, a um aumen-

> Tecnicamente, a medida do consumo se refere ao consumo de bens e servigos produidos internamente. Além disso, a medida
agregada ‘produto nacional bruto” € mais pripria para esse fim do que o “produto interno bruto”, mais comum. A diferena
¢ que o primeiro inclui os rendimentos dos ativos estrangeiros possuidos pelos nacionais de um pais e exclui o produto de atives
nacionais possuidos por estrangeiros. INos casos em que tais fluxos sdao quantitativamente importantes, o tratamento da formmn-
lagao do produto nacional bruto fica mais proximo dos recursos disponiveis para sustentar a populagio aposentada nacional.

¢ Os interessados na derivagio mais formal dessas relagoes podem consultar o Anexo I.
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to de 10% do custo do sustento dos aposentados. Da mesma maneira, uma reducio de
10% do padrio de vida dos aposentados em relagdo ao padrio de vida que a populacdo
total tera, em igualdade de condi¢des, leva a uma reducio de 10% do custo do sustento
dos aposentados.

As trés razes também incorporam de uma maneira ou de outra todos os ajustes
possiveis do custo do sustento dos aposentados. Nenhuma sociedade pode alterar esse
custo sem adotar politicas que alterem pelo menos uma dessas trés razdes.

Politicas para Alterar o Custo
do Sustento dos Aposentados

O atual debate sobre politica de aposentadoria diz respeito ao impacto dos au-
mentos que estejam sendo previstos para o custo futuro do sustento dos aposentados.
Esses aumentos decorrem principalmente de um envelhecimento previsto da popula-
¢do, devido aos declinios dos indices de natalidade e aos aumentos da longevidade.
Cada qual tem o efeito de aumentar a fragdo da populacio que esta acima de determina-
da idade cronolégica, causando, em igualdade de condi¢Ses, um aumento da razio de
dependéncia dos aposentados. Por exemplo, a OCDE previu recentemente que a fragio
da populacdo acima de 65 anos em todos os seus pafses aumentaria de uma média de
12,3% em 1980 para 21% em 2030, um aumento de 70%’. Sem uma alteragao da idade
em que as pessoas se aposentam ou dos padrbes de vida relativos dos aposentados, essas
previsdes demograficas implicam um aumento também de 70% do custo do sustento

dos aposentados (isto ¢, a fragio do produto total destinada a esse fim) entre 1980 ¢
2030°.

Poucos paises ja comegaram a cuidar das implicagdes dessas previsdes além de
suas conseqiiéncias para o financiamento dos seus programas previdenciarios em regi-
me de reparticio. Quando foram discutidos (ou postos em pratica) os ajustes tomaram
uma de trés formas: alterages da idade de aposentadoria nesses programas, ajustes dos
niveis dos beneficios previdenciarios ou transferéncias de custo do setor publico para o
setor privado.

Aumentos da idade de aposentadoria. Se um aumento da idade legal de apo-
sentadoria leva as pessoas a retardar o afastamento da atividade, o efeito ¢ diminuir a

7 Organizagio para Cogperagio Econdmica e Desenvolvimento, Populagoes de Idade Crescente, as Implicagoes de
Politica Social (Paris, OCDE, 1988). A cifra é uma média nio ponderada.
¥ Cada pais terd de decidir por si mesmo como deseja ajustar-se a esse aumento. As mesmas projecoes sugerem que um custo

maior do sustento dos aposentados serd contrabalangado em parte pelos custos menores do sustento dos jovens. Mostram a
populagao de menos de 15 anos declinando de 22,9% em 1980 para 17,2% em 2030. Numericamente, o declinio da
dependéncia dos jovens contrabalanca cerca de dois tergos do aumento da dependéncia dos idosos. O impacto sobre os custos
econdmicos provavelente serd um ponco menor, um ve, que as criangas fendem a consumir menos per capita.
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razdo de dependéncia dos aposentados. Entretanto, ndo ¢é pratico contrabalancar intei-
ramente as implica¢oes de custo das mudangas demogtraficas previstas mediante aumen-
tos da idade de aposentadoria. As previsdes da OCDE antes mencionadas sugerem um
aumento de 12,3% para 21% da fracio da populagio de mais de 65 anos. Num mundo
em que a populac¢io total nio estd crescendo e 21% da populagdo tém mais de 65 anos,
a idade que s6 12,3% da populacio ultrapassam provavelmente serd 73 ou 74°. Em
termos gerais, contrabalancar completamente o aumento da razio dependéncia dos ido-
sos exige que a idade de aposentadoria para todos os beneficios dependentes da idade
sejam reajustados para cima nove anos em rela¢io a sua posi¢io em 1980

Redugio dos beneficios. A reduciao dos beneficios previdenciarios liquidos
pode reduzir o custo do sustento dos aposentados se estes reduzirem a razio dos seus
padroes de vida em relagdo aos da populacio como um todo. Politicas desse tipo adotadas
por programas publicos nos dltimos anos incluem aumento da taxa de tributos sobre
eles, adiamento dos aumentos previstos dos beneficios em vigor, alterac¢do dos indices
de reajustamento deles, reduc¢io dos indices de aumento dos beneficios futuros e ajusta-
mento da idade em que beneficios “normais” sio pagos sem ajustamento da idade em
que o sdo os beneficios reduzidos''.

Quando a razao dependéncia dos aposentados sobe, alguma reducio dos benefi-
cios de aposentadoria se faz necessaria para evitar que os padroes de vida dos aposenta-
dos aumentem em relacio aos do resto da populaciao. Sem alteracido dos beneficios de
aposentadoria o aumento da razdo de dependéncia leva a um aumento da taxa segundo
a qual os rendimentos sao transferidos da populagdo em idade de trabalhar para a popu-
lagao aposentada, reduzindo os niveis de consumo da popula¢io nio aposentada. Uma
redugio correspondente dos niveis de consumo dos aposentados se faz necessaria, por
conseguinte, pata preservar a relacio entre os padrdes de vida dos dois grupos'.

? Calenlado com base na tabua de vida dos Estados Unidos para mulberes nascidas em 1920, abaixo do que, presumindo-se
uma populagio constante, cerca de 21% teriam mais de 65 anos e 12% mais de 74. Esse calenlo é apenas ilustrativo. A idade
de equivaléncia dependerd do indice de crescimento da populagio e da exata estrutura dos indices de mortalidade especificos de
cada idade.

10 Se razdes crescentes de dependéncia por idade levam a escassez, de mao-de-obra (hipdtese mais aceitdvel neste momento para o
Japao e os Estados Unidos do que para a Europa), os paises podem adaptar-se importando trabalbadores convidados on
liberalizando politicas de imigragio. Cada uma dessas medidas reduziria a razao dependéncia de aposentados. O impacto a
longo prazo de tais politicas depende das obrigacies assumidas para a aposentadoria de imigrantes ou trabalbadores convidados.
" U anmento da idade “normal” de aposentadoria, que néo altera a idade em que os beneficios podem comecar a ser recebidos
e quie tambénm reduz, proporcionalmente a quantia recebida no comego do direito, é provavelmente caracterizado de maneira mais
acurada como nma redugio do beneficio do gue como nm anmento da idade de aposentadoria.

2 Como simples excemplo, considere-se nma aposentadoria em regime de reparticao que produz; um beneficio ignal a 50% do saldrio
bruto médio durante o trabalho e exige uma taxa de contribuicao de 10%. Esse beneficio esti na verdade substituindo 55,5% do
saldrio menos as contribuicies (0,5 divididos por 0,9, a razao do saldrio liguido para o saldrio bruto). Se desenvolvimentos
denmogrdficos adversos elevam a taxa de contribuicao para 20% e o beneficio nao ¢ reajustado, os aposentados teriam vantagens em
relagao aos trabalhadores, porque sen beneficio passaria a corresponder a 62,5% dos saldrios liquidos (0,5 divididos por 0,8).
Neste excemplo, para manter a relago original entre a renda da aposentadoria e o saldrio liquido dos trabalbadores seria necessdrio
que o beneficio fosse reduzgido a pouco mais de 44% dos saldrios brutos (0,555 x 0,8).
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Transferindo custos para o setor privado. A transferéncia de custos para o
setor privado pode ser um meio efetivo de contrabalangar o impacto do envelhecimento
sobre o or¢amento do setor publico. Se ele reduz também o custo social do sustento da
populacio idosa, depende do seu impacto sobre uma das trés razdes indicadas. Se a
transferéncia ¢ acompanhada de reducées dos padrbes de vida relativos da populagio
aposentada ou do porte relativo dessa populagio, ela reduzira também a parcela da pro-
ducdo total que vai para o sustento dos aposentados. Por outro lado, se a renda dos
aposentados ¢ aumentada em relagdo a do resto da populagio, as trocas poderiam ter o
efeito de reduzir o custo para o orcamento publico, porém aumentando para a sociedade
o custo total do sustento dos aposentados.

Impacto da Passagem de Reparticio
para Capitalizacao

As previsoes do provavel impacto de uma populagio de idade crescente sobre
um programa de previdéncia social despertaram muito interesse pela passagem de algu-
mas ou todas as responsabilidades pelos beneficios desses planos para o regime de capi-
talizagao, com freqiiéncia gerido pelo setor privado. Como se discute no Capitulo 4,
uma mudanca dessas pode beneficiar a economia como um todo mediante seu impacto
sobre a poupanca agregada ou o estimulo no sentido do desenvolvimento de mercados
financeiros eficientes”’. F dificil prever se a mudanga reduziria também o custo do
sustento da popula¢io aposentada.

O impacto da passagem do regime de reparti¢io para o de capitalizagio sobre o
custo econdémico do sustento dos aposentados dependerd, afinal, do seu efeito sobre
uma das trés razoes antes expostas.

Como os custos podem ser reduzidos. Passar custos para o setor privado
pode ajudar a reduzir o custo do sustento dos aposentados se facilitar encolhimentos
dos niveis dos beneficios ou aumento das idades de aposentadoria. Isso pode ocorrer
porque os encolhimentos foram uma parte explicita do pacote de reforma criado por
um conjunto de esquemas institucionais que se mostraram mais efetivos na resisténcia as
pressdes por aumentos dos beneficios.

Virios pafses latino-americanos que recentemente passaram uma significativa
quantidade da responsabilidade para o setor privado tém conseguido incluir aumentos
da idade de aposentadoria e redugio do valor futuro de beneficios anteriores nos seus
pacotes de reforma. Cada uma dessas alteragdes reduz o custo do sustento da popula-

" Esta questio é exaninada mais detidamente no resumo que acompanha o efeito dos planos previdencidrios sobre a poupansa
€ 08 investinientos.
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¢do aposentada futura. Os promotores dessas reformas acreditam também que as novas
abordagens criam esquemas institucionais que se mostrardo substancialmente mais efe-
tivos do que o setor publico por eles substituido para evitar aumentos insustentaveis de
beneficios futuros.

Como os custos podem ser aumentados. A influéncia contrabalan¢adora mais
importante envolve o risco de que novos esquemas possam aumentar a renda das apo-
sentadorias mais que a atividade econémica agregada. Os defensores da passagem de
programas publicos em regime de reparti¢do para um sistema de gestdo privada de con-
tas individuais muitas vezes sustentam que isso oferecera a populacio em idade de traba-
lhar maior rendimento das suas contribuicoes previdenciarias'®. Se vier a ser assim, é
provavel que os futuros aposentados tenham beneficios maiores do que seria o caso sem
a reforma. Todavia, a menos que essas aposentadorias maiores sejam contrabalancadas
por rendimentos proporcionalmente maiores da populagdo em idade de trabalhar, a
razdo padrdes de vida aumentara, causando também aumento do custo econémico do
sustento dos aposentados.

Aumentando a Taxa de
Crescimento da Economia

Um elemento comum nos debates sobre a politica de previdéncia social ¢é o inte-
resse por altera¢Ses institucionais capazes de aumentar a taxa de crescimento do rendi-
mento total disponivel para sustento dos aposentados. Entre as possibilidades muitas
vezes citadas estdo o aumento da taxa de formacio de capital, o estimulo no sentido do
desenvolvimento de mercados financeiros eficientes e a eliminacio de distor¢oes do
mercado de mio-de-obra. Na realidade, essas distor¢oes causariam um aumento dnico
do total da produgio da economia. Os economistas ndo concordam sobre se as melhorias
dos mercados financeiros produziriam também um aumento Gnico ou podetriam levar a
um aumento permanente dos indices de crescimento. Entretanto, ainda que o maior
crescimento resultante de tal troca ndo fosse permanente, ela poderia aumentar o indice
de crescimento por varias décadas.

Muitas outras reformas sem nenhuma relagdo com institui¢des previdenciarias
tém potencial para aumentar o indice de crescimento econdémico. Presumivelmente, o
impacto do desenvolvimento econdémico mais rapido sobre o custo do sustento dos
aposentados seria 0 mesmo, independentemente do crescimento acelerado poder ou
ndo ser atribuido a alteracées das instituigSes previdencidrias ou outras mudangas eco-
noémicas.

" Esta questio é examinada no resumo que acompanha a matemdtica das taxas de contribuicio.
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Um aumento do indice de crescimento aumenta a quantidade total de bens e
servigos disponiveis para distribuigdo entre os varios usos e consumidores competitivos.
O impacto de um aumento do indice de crescimento econémico sobre a parcela da
producio total que vai para o sustento da populagio aposentada é menos claro. Uma
alteraciio desse indice sé alterara a distribuicdo da producio total se uma ou mais das
mencionadas razdes também se alterar. Varias espécies de ajuste a uma ou mais das
razoes sao possivels.

Dependendo de como as institui¢Ges que produzem rendimentos de aposentado-
ria realmente se ajustam, um aumento do {ndice de crescimento pode reduzir o custo da
populacio aposentada mediante uma reducio da razdo padrées de vida. Por exemplo, se
as rendas de aposentadoria forem fixadas com referéncia a padroes de vida prevalentes
no momento da aposentadoria (ou antes), uma aceleragdo no indice de crescimento da
economia levaria a um aumento dos padroes de vida da populagdo em atividade maior
que o dos padrdes de vida da populagio aposentada. Estes cairiam em relagio aos da
populacio em idade de trabalhar, mas ndo diminuiriam em termos absolutos. Assim, a
parcela do produto que vai para os aposentados também diminuiria.

E também possivel, contudo, que o desenvolvimento econdémico mais rapido
leve 2 um aumento da parcela do produto que vai para os aposentados. Isso pode
acontecer mediante o impacto que rendimentos reais maiores podem ter sobre preferén-
cias quanto a aposentadoria. Uma sociedade mais rica pode decidir usar uma parte da
sua riqueza para adquirir aposentadoria antecipada para si mesma, causando aumento da
razdo dependéncia de aposentados. E provével que o crescimento mais rapido também
reduza o grau de resisténcia a aumentos das taxas de contribuicdo necessarias para finan-
ciar aposentadorias de valor mais elevado. Com o crescimento mais rapido é mais facil
para o governo desviar para outros fins uma fracdo lentamente crescente do rendimento
bruto da populaciao em idade de trabalhar, sem impedi-la de continuar experimentando
crescentes padroes de vida.

Sumairio

As sociedades empregam varias combinagoes de trés diferentes abordagens para
transferir rendimentos da popula¢do em idade de trabalhar para a popula¢io aposentada:
esquemas voluntarios em grande parte intrafamiliares, programas publicos que arreca-
dam receita proveniente de contribuigGes obrigatérias ou tributos gerais para financiar
pagamentos previdenciarios ou assistenciais e trocas de ativos em base individual entre
aposentados e trabalhadores (exemplificadas por esquemas nos quais os aposentados
financiam seu consumo mediante a venda de ativos financeiros a popula¢io em idade de
trabalhar). Todas as trés abordagens exigem uma redugido da quantidade que sem isso a
populacio em idade de trabalhar consumiria, de modo que os aposentados podem con-
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sumir mais do que seria possivel se tivessem de contar exclusivamente com seus ganhos
e produtos de investimentos correntes.

A parcela de produgio total que vai para o sustento da populacio aposentada
pode ser expressa como o produto de trés razdes: razao consumo agregado, a fracio da
atividade econoémica total dedicada a produgdo de bens e servicos; ragdo dependéncia de
aposentados, a fracdo da populacio que estd aposentada; e razdo padries de vida, a razao do
consumo médio de todas as pessoas. Todas as alteragdes da parcela do produto que vai
para o sustento dos aposentados deve refletir-se em altera¢do de uma ou mais dessas
razdes.

Nas proximas décadas quase todo o mundo desenvolvido (e muitos paises em
desenvolvimento) experimentara significativo envelhecimento de sua populacio, devido
a indices de natalidade mais baixos e expectativas de vida mais altas. Sem alteracGes
contrabalancadoras, isso levard a agudos argumentos no custo relativo do sustento dos
aposentados (a fragdo da atividade econdmica total dedicada ao consumo da populagiao
aposentada), mediante seu impacto sobre a razio dependéncia de aposentados. Uma
manifesta¢cdo do aumento desse custo é o aumento previsto das taxas de contribuicao
necessarias em praticamente todos os planos previdenciarios em regime de reparti¢io.

Dentro do debate atual sobre politica previdenciaria gira em torno da questio de
como cuidar do custo do envelhecimento previsto da populagio. Um conjunto de pres-
cri¢Oes de politica envolve alteragdes dos programas publicos destinadas a baixar a futu-
ra razdo consumo dos aposentados para o consumo da populagio total. Elas incluem
aumentos da idade de aposentadoria (o que reduz a razdo dependéncia de aposentados)
e reducoes das rendas de aposentadoria (o que reduz a razao padroes de vida).

Passar a contar mais com institui¢des do setor privado para sustentar 0 consumo
dos aposentados pode aumentar ou diminuir o custo relativo do sustento deles. Se a troca
for acompanhada de reformas que aumentem as idades de aposentadoria ou reduzam os
padrdes de vida relativos ou for mais efetiva que as abordagens publicas para evitar que as
idades de aposentadoria baixem ou que a razdo padrbes de vida suba, ela pode ser um
mecanismo de redugido de custos. Se, porém, acabar produzindo rendas mais altas de
aposentadoria, fard o custo do sustento dos aposentados aumentar ainda mais.

O impacto do desenvolvimento econémico mais rapido ¢ também ambiguo. Se
ele se traduz em padrdes de vida mais rapidamente crescentes da populagio em idade de
trabalhar sem ter o mesmo impacto sobre a populacio aposentada, o custo do sustento
dos aposentados caird. Por outro lado, padrées de vida crescentes da populacio em
idade de trabalhar podem leva-la a preferir aposentar-se mais cedo e oferecer menos
resisténcia ao aumento das taxas de contribui¢des previdenciarias. Isso aumentatia o
custo do sustento da futura popula¢io aposentada.
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Apéndice 1

Derivagio Algébrica do Onus Relativo’

Considerando:

C = consumo agregado

CR = consumo agregado de aposentados

N = populacio total

R = numero total de aposentados

Y = rendimento total

Entdo:

1) razdo de consumo agregado = C/Y
2) razio dependéncia de aposentados = R/N
3) consumo médio dos aposentados = CR/R
4) consumo médio total = C/N
5) razdo padroes de vida = consumo médio dos aposentados

dividido pelo consumo méd. total
= (CR/R) / (CN)
= (CR/R) (NC)

Como o 6nus relativo é o produto das trés razdes antes numeradas como 1), 2), e 5):
onus relativo = (C/Y) R/N) (CR/R) IN/C).

Estes aparecem tanto no numerador como no denominador e portanto se cance-
lam: C, N e R.

Isso deixa o 6nus relativo como CR/Y, a fracao do rendimento total usada para
sustentatr a populagdao aposentada.

! As letras aqui usadas sio as do original. (N.T.)
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Capitulo Quatro

EFEITO DA PREVIDENCIA
SOBRE A POUPANCA E O INVESTIMENTO

O impacto das opera¢des de aposentadoria sobre a poupanca e o investimento
nacionais ¢ um dos topicos mais discutidos no tocante a politica previdenciaria. Um
nfvel adequado de investimento efetivamente planejado ¢ um ingrediente basico para a
melhoria dos futuros padrSes de vida. A poupanga gera os recursos que podem financi-
ar esse investimento.

A relagdo entre politica previdenciaria e investimento é de interesse por duas
razdes diferentes. Uma é a preocupacido no sentido de que, embora os programas
previdenciarios nacionais possam ser bem-sucedidos no seu objetivo de garantir rendas
de aposentadoria satisfatorias, eles tém tido o indesejavel efeito secundario de reduzir a
poupanca e o investimento nacionais. O receio é de que os ganhos sociais decorrentes
de rendimentos mais satisfatérios na aposentadoria estejam sendo anulados - pelo me-
nos em parte - por perdas sociais ligadas a menos investimento e desenvolvimento mais
lento.

Uma segunda razio a focalizar na relagdo entre aposentadorias, poupanca e inves-
timento ¢ o desejo de usar alteragdes dos esquemas previdenciarios para gerar poupanga
adicional ou melhorar a eficiéncia dos padrdes de investimento, sem atentar para qual-
quer impacto que eles possam ter tido sobre a poupanga. Neste caso, o objetivo pode ter
sido aumentar a poupanca e o investimento até acima dos nfveis que teriam prevalecido
na auséncia de qualquer esquema previdenciario. Presumivelmente, os que advogam
essas espécies de politicas precisam explicar por que o nivel de poupanga produzido pela
operag¢do do mercado livre nio ¢ suficiente, demonstrar que alteragSes das politicas de
aposentadoria provavelmente resultardio em maiores taxas de poupanga e estabelecer
que tais altera¢des ndo reduzirdo a eficicia do sistema previdencidrio como mecanismo
para prover rendimentos na aposentadoria.

As opinibes variam quanto a possibilidade de estruturar as politicas previdenciarias
para estimular investimento produtivo sem sactificar outros objetivos sociais importan-
tes. Parte da discussdo envolve questdes referentes a forga de qualquer conexdo entre
politica previdenciaria e investimento. Se a ligacio ¢ fraca, a politica previdenciaria pode
ndo ser uma maneira efetiva de estimular o investimento. Outra parte da disputa envolve
a compatibilidade entre estruturas previdenciarias que parecem estimular investimento e
as que ajudam a alcangar outros importantes objetivos sociais que sdo a sua razdo de set.
Estruturas capazes de estimular investimento sio menos atrativas se também exigem
substancial sacrificio de outros objetivos sociais.

57



O Efeito da Previdéncia sobre a Poupanca e os Investimentos

Ligacio entre Poupanga e Crescimento

As economias crescem por motivo de aumentos da quantidade de trabalho e/ou
de capital empregada e mediante aumentos da produtividade de uma ou de outra. Inves-
timento ¢ o processo pelo qual o capital ¢ acumulado. O investimento aumenta a quan-
tidade de capital disponfvel para cada trabalhador usar e facilita a introdugdo de novas e
mais eficientes técnicas de producio.

O investimento s6 é possivel se a quantidade de recursos usada para consumo
interno ¢ reduzida ou se pode importar capital do extetior!. A poupanca é o processo
pelo qual o consumo interno é reduzido e prové o principal motor do investimento.
Mas a ligacdo entre o comportamento de poupancga de uma pessoa e os fluxos nacionais
de investimento é complexa e nem sempre clara.

Primeiro, a poupanga nacional é a soma da poupancga liquida dos lares de um pais
(em geral chamada de poupanca pessoal), dos seus negocios e das suas unidades go-
vernamentais. Um aumento da poupanca dos lares sé se traduz em maior poupanca
nacional quando nio acompanhado de uma contrabalan¢adora reducio de outra pou-
panga nos negdcios ou no governo. Por exemplo, uma alteragao particular da legislagio
tributaria de um paifs pode estimular as pessoas a pouparem mais, 0 que aumentaria a
poupanca nacional sem quaisquer outras alteracées. Mas a alteracio tributaria pode
também causar um déficit do orgamento publico, o que significaria que o governo esta-
ria despoupando. A menos que o aumento da poupanca dos lares seja maior do que o
aumento do déficit do governo, o efeito liquido da alteracio tributaria reduziria a
poupanga nacional.

Segundo, s6 ocorre poupanga quando o efeito liquido de um conjunto de transa-
¢Oes ¢ a reducio do consumo total. Um determinado lar pode poupar para a aposenta-
doria reduzindo o consumo e fazendo um depédsito numa institui¢do financeira. Entre-
tanto, ndo se pode saber se essa transagdo se traduz em maior poupanga nacional sem
saber como foram empregados os fundos depositados na instituigdo financeira. Se fo-
ram emprestados a um estabelecimento comercial para financiar uma nova dependéncia,
aumentaram a poupanca nacional e ajudaram a financiar um novo investimento. Por
outro lado, a transagdo nio produzira aumento da poupanca ou do investimento liquido
se os fundos forem emprestados a outro lar em idade de trabalhar para financiar a com-
pra de um carro novo ou outro item de consumo, ou emprestados ao governo para
financiar um déficit orcamentdrio, ou pagos a um aposentado que se estd sustentando
mediante retiradas do saldo que acumulou na mesma institui¢do financeira.

.

" Capital externo é importado quando nm pais tem déficit em sua balanga de pagamentos. Na pritica, os estrangeiros enviaram
mais bens e servigos para o pais do que receberam dele, deixando-o capaz de ntilizar mais bens e servicos naquele ano do que
produsiu internamente. Os fluxos de capital externo nao sio levados em conta neste capitulo, porque ele diz respeito ao impacto
da politica previdencidria de um pais para financiar seu priprio investimento.
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Terceiro, o crescimento econémico s6 pode ser aumentado se qualquer aumento
da poupanga nacional for traduzido em investimento produtivo. Em particular, as con-
digSes macroeconomicas devem encorajar o investimento ou entio a maior poupanga
pode causar uma contragio econémica a médio prazo ao invés do desejado aumento a
longo prazo da capacidade econémica. Além disso, os fundos disponiveis para investi-
mento devem ter emprego produtivo. Interferéncia ou decisGes politicas, imperfeicSes
dos mercados internos de capital ou qualquer nimero de barreiras estruturais internas
podem levar os fundos de investimento a fluir para empregos menos produtivos, limi-
tando o impacto da poupanca sobre a futura saude econémica.

Este capitulo focaliza principalmente a relacdo entre estrutura previdenciaria e
poupanca nacional. Traz também a discussio atual de uma possivel ligacio entre cresci-
mento econdmico, estrutura dos mercados financeiros e reforma previdenciaria. Nao
procura cobrir pormenorizadamente outras questdes ligadas a gestdo da macroeconomia
ou o emprego eficiente de fundos de investimento.

A principal parte deste capitulo explora o que se sabe sobre a relacdo entre insti-
tuicoes previdenciarias e poupanga familiar (ou pessoal). Esse é o topico especial que
tradicionalmente tem recebido maior atencio. O capitulo trata em seguida da relacao
entre instituicdes previdencidrias, taxas governamentais de poupanca e a taxa total de
poupanca do pais. Embora a relagdo entre beneficios e poupanca nacional é que seja a
chave para compreender como a politica previdenciaria afeta o investimento, essa rela-
¢do especial ainda nio foi bem explorada. O capitulo termina focalizando possiveis
lacos entre mercados financeiros e crescimento econémico.

Como as Aposentadorias Afetam a Poupanga Pessoal:
Previsées com Base na Teoria Econémica

Infelizmente, ndo ¢ possivel prever o provavel impacto das aposentadorias com base
apenas no nosso entendimento da operagdo geral da economia. O raciocinio econdmico
revela que varias forcas estdo em jogo. Elas impelem em diregSes conflitantes e seu porte
relativo ndo pode ser conhecido com antecedéncia. Importantes elementos da légica econ6-
mica sdo delineados nesta secio. A evidéncia essencial ¢ explorada em capitulo seguinte.

A teoria do ciclo da vida do consumo. Nas Gltimas quatro décadas o ponto de
partida para o grosso das analises tem sido a teoria do ciclo de vida do consumo. Segun-
do essa teoria 0 comportamento individual de poupanca é voltado para fechar intervalos
entre 0 momento da receita de rendimentos esperada e os das despesas desejadas no
curso da vida. Em particular, as poupangas sao acumuladas durante os anos de trabalho
e gastas durante os anos de aposentadoria.
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A teoria do ciclo de vida prevé que na auséncia de intervengdo governamental o
estoque de poupanga acumulado de um pais (sua riqueza agregada) em qualquer momento
dado serd determinado em grande parte pela estrutura etaria da sua populacio e pelos seus
padrdes de aposentadoria. A riqueza aumenta quando as pessoas poupam para a aposen-
tadoria e diminui quando gastam suas poupangas para esse fim. O tamanho do estoque de
riqueza em qualquer momento depende do tamanho relativo dos dois fluxos. Tenderd a
crescer se a populacio emidade de trabalhar ¢ grande em relagio a populacio aposentada,
mas diminuira se esta crescer sem um aumento correspondente daquela.

Aumentos no indice de crescimento da economia também levardo a maiores ta-
xas de poupanca. Quando esperam nfveis mais altos de ganhos no futuro, os trabalha-
dores aumentam a quantia que pdem de lado para a aposentadoria, a fim de garantirem
um aumento correspondente da sua renda. Finalmente, se decidem aumentar a fragio
do seu tempo de vida passada como aposentados, aumentam suas taxas de poupanga; se
decidem trabalhar por mais tempo, as taxas de poupanga caem™

Outras teorias de poupanga do consumidor. As implicagdes do modelo de
ciclo da vida sao muitas vezes ajustadas para refletirem o impacto de varias outras teoti-
as. Duas delas tém especial importancia para discussGes de politica previdenciaria na-
cional. A primeira é que uma fra¢gdo mensuravel da poupanca familiar agregada pode ser
motivada pelo desejo de deixar heranca. A segunda é que uma importante motiva¢ao
para poupar ¢é a incerteza sobre as necessidades de consumo no futuro, em especial
sobre quanto tempo a pessoa vivera e que despesas extraordinarias (principalmente gas-
tos médicos e com assisténcia a longo prazo) poderio sutgir perto do fim da vida’.

O impacto potencial da introdugio de um plano previdenciirio nacional .
O impacto de um plano previdenciario nacional depende de como as pessoas trocam
seu comportamento de poupancga quando ele ¢ introduzido. Como ponto de partida os
economistas admitem que as pessoas encararao um plano previdenciario nacional como
o equivalente pelo menos em parte a sua propria poupanga pessoal e o beneficio futuro
que esperam receber como o equivalente em parte ou no todo a despoupanca da apo-
sentadoria que de outra maneira ocorreria.

2 Ver Franco Modigliani, “Ciclo de V'ida, Frugalidade Pessoal ¢ a Riqueza das Nagoes”, em Revista Americana de
Economia 76 (junho 1986), 207-313; ¢ “A Chave para a Poupanca E Crescimento ¢ nio Frugalidade”, em Desafio,
(maio-junbo 1987), 24-29. Note-se que a teoria do ciclo de vida implica gue € o crescimento maior que produg maior poupanga,

ao passo que a discussao popular parece admitir sempre o contririo, que a poupania mator esta levando ao maior crescimento.
Talvez; ambas estejam certas.

? Por excemplo, Laurence |. Kotlikaff, “Iransferéncias Intergeracionais e Poupanga”, em Revista de Perspectivas Econd-
micas 2:2 (Primavera, 1988), 41-58. Essas duas teorias suplementares podem explicar porgue os idosos parecem desponpar

menos e a rigueza parece ser distribuida menos equitati te entre a populacio do que a teoria do ciclo de vida pareceria

implicar.

* Os planos previdencidrios nacionais levantam dinbeiro para financiar os pagamentos de beneficios mediante tributos on contri-
buigies obrigatdrias. Para facilidade de exposicio, a discussio agui pressupde um modelo de beneficios proporcionais aos ganhos
[financiado inteiramente por contribuicies especificas de seguro social, embora os resultados se apliquem também a ontros modelos.
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Se as pessoas realmente procedessem assim, a légica diria que a introdu¢io do
plano previdenciario ndo tetia nenbum efeito sobre a poupania agregada nas seguintes condigies:

1) as contribui¢oes obrigatérias seriam inferiores ou iguais a quantia que cada
pessoa teria poupado sem o plano;

2) a relagio entre os beneficios pagos no plano, a cada pessoa, e suas contribui-
¢Oes (isto ¢, a taxa de retorno que pode ser esperada) reflete a relacdo que a pessoa
teria obtido no mercado privado;

3) o plano previdenciario acumula e investe ativos da mesma maneira como a
pessoa faria; e

4) a instituicio do plano nio tem efeito sobre a desejabilidade de a poupanca
atender a futuras incertezas.

Naturalmente, nenhum plano previdenciario nacional atende a todas essas quatro
condi¢cdes. Em verdade, nenhum objetivo seria alcancado pela instituicao de um plano gue atendesse
a todas essas guatro condicoes. Um plano assim produziria um resultado que teria sido alcan-
cado de qualquer maneira pelo mercado privado. Os planos previdenciarios nacionais
sdo intencionalmente destinados a se afastarem de uma ou mais dessas condi¢des, preci-
samente porque as sociedades desejam alterar o resultado do mercado privado. Mas que
impacto poderiam ter sobre a poupanca nacional esses afastamentos intencionais ?

Efeito de maiores contribui¢ées obrigatorias. Presumivelmente, um plano
previdenciario obrigatério exigira contribuicGes maiores que as quantias que uma parte
da populacio em idade de trabalhar colocaria de lado voluntariamente. Essas contribui-
¢Oes mais altas for¢am as pessoas atingidas a reduzir seu consumo corrente e, sem algum
efeito contrabalancador, seu consumo reduzido aumenta a poupanga nacional.

Uma possivel maneira de contrabalancar a maior poupanga envolve a capacidade
dos trabalhadores de tomar empréstimo. Se os mercados de crédito lhes permitem
afundar-se em dfvidas eles podem contrabalancar o impacto que de outra maneira o
plano previdenciario nacional teria sobre seus niveis de consumo.

Uma possibilidade adicional ¢ que a participagdo forcada no sistema previdenciario
nacional anima as pessoas a planejarem aposentar-se mais cedo e com um rendimento
total de aposentadoria maior do que de outro modo teria sido o caso. Isso as anima a
aumentar sua poupanca privada para complementar seu beneficio previdenciario, o que
aumenta a poupanga nacional’.

7O efeito 56 poderia ocorrer entre as pessoas (ou 0s paises) cujos beneficios do sistema previdencidrio nacional sio insuficientes
para o pleno sustento dos aposentados, de modo que eles precisam complementar o beneficio previdencidrio para manterem os
padries de vida anteriores (por exemplo, Martin Feldstein, “Previdéncia Social, Aposentadoria Induzida e Acumulacio de
Capital Agregado”, em Revista de Economia Politica 82:5 (setensbro-outubro 1974), 756-66.
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Efeito da relagio entre beneficios e contribuigbes®. Quase todos os sistemas
previdenciarios nacionais oferecem alguns beneficios individuais maiores do que teria
sido possivel obter no mercado privado com as mesmas contribui¢des. Trata-se tipica-
mente de pessoas que ganham pouco e que ja estavam na forca de trabalho quando da
institui¢do do plano. Pode também tratar-se de pessoas empregadas em ocupagdes es-
peciais ou inddstrias que ja tiveram tratamento especial.

Outros podem esperar receber menos do sistema previdenciario nacional do que se
tivessem contribuido na mesma base para contas individuais de poupanga. Tipicamente,
nesse caso se trataria de pessoas que ganham mais e passaram a maior parte de sua carreira
de trabalho cobertas pelo plano. Em muitos planos previdenciarios nacionais maduros a
maiotia dos trabalhadores que ingtessam neles pode agora encontrar-se nessa situacao’.

Os que, diferentemente, empregassem as poupancas de sua vida inteira segundo
o padrio que a teoria do ciclo de vida implica mudariam de emprego caso se encontras-
sem em um desses dois grupos. O primeiro grupo, dos que antevéem retornos supeti-
ores aos do mercado privado, pode-se esperar que aumentem seu consumo durante suas
vidas de trabalho em func¢do da maior renda de aposentadoria esperada. Consumo au-
mentado implica poupanca nacional reduzida. O outro grupo, dos que prevéem retorno
abaixo da taxa do mercado privado, pode-se esperar que aumente sua poupanga durante
seus anos de trabalho a fim de substituir alguma porc¢io da renda de aposentadoria que
perde em conseqiiéncia de ser for¢ado a participar do sistema previdenciario nacional.

O efeito liquido das diferencas na relacio entre beneficios e contribui¢cdes depen-
dera da forca relativa das reagdes contrabalancadoras desses dois grupos. Em paises
com sistemas previdenciarios nacionais maduros, o efeito nitido deve ser um aumento
da poupanga nacional devido ao maior tamanho e maior rendimento do dltimo grupo.
O efeito liquido ¢ capaz de ser uma reducio liquida da poupanca quando os sistemas
previdenciarios nacionais sdo relativamente novos e estruturados de modo que a grande
maioria dos atuais participantes pode esperar retorno acima do mercado.

Efeito de padrées diferentes de acumulagdo de ativos. Uma significativa
diferenca entre a grande maioria dos programas previdenciarios nacionais e qualquer
poupangca privada por eles afastada é que aqueles tendem a operar mais ou menos em
regime de reparti¢do, a0 passo que esta ¢é, por definicdo, financiada com antecedéncia.

Durante a fase inicial de um sistema de capitalizagio as contribui¢Ses sdo recebi-
das mas quase nenhum beneficio é pago. Ao invés, as contribui¢des financiam a acumu-

¢ Este tdpico ¢ analisado mais completamente no Capitulo 7.

7 Ver, por exemplo, Eugene Stenerle ¢ John M. Bakija, Reinstrumentando a Previdéncia Social para o Século 21
(Washington, D.C.: Editora do Instituto Urbano, 1994) ou “Resumo de Questao 2: Repartigao on Capitalizacio? Qual
Custa Menos?” em Banco Mundial, Evitando a Crise da Velhice (Oxford: Editora da Universidade Oxford, 1994),
297-302.
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lagdo de riqueza. Sé depois que o sistema amadurece ¢ que o grosso da populagio
aposentada pode sustentar-se sacando os recursos acumulados para a aposentadoria.
Em contraste, num sistema cldssico em regime de reparti¢cio as primeiras contribui¢oes
sdo arrecadadas a uma taxa mais baixa e sdo empregadas para financiar pagamentos mais
altos de beneficios aos aposentados iniciais. A medida que o sistema amadurece a taxa
de contribui¢io do regime de reparti¢do cresce para se aproximar - ou até ir além - da
taxa de contribui¢cio necessaria no regime de capitalizagio para o mesmo valor do bene-
ficio.

Em principio a abordagem de regime de capitalizagido deve gerar poupanga na-
cional adicional durante a fase inicial, mediante dois mecanismos, a taxa inicial mais alta
da contribui¢io cobrada dos empregados e os beneficios mais baixos pagos aos aposen-
tados. Cada qual reduz o consumo agregado relativo a situagio da abordagem de regime
de reparticio.

Virias teorias que poderiam estreitar substancialmente as diferencas entre a abor-
dagem de regime de reparticdo e a de regime de capitalizacio ja foram apresentadas.
Uma envolve possiveis contrabalancos sob a forma de heranca. Se a populagio em
idade de trabalhar reage a introducio do regime de reparticio aumentando o volume de
legados, a poupanca maior necessaria para gera-los pode contrabalancar em parte a pou-
panga menor de outra maneira ligada ao lancamento de um sistema em regime de repar-
ticao®.

Uma segunda complica¢dao pode surgir se, objetivamente, as alternativas para um
sistema mantido pelo governo em regime de reparti¢io sio sistemas de gestdo privada
no mesmo regime, como os produzidos mediante esquemas informais intrafamiliares ou
outros mais formais associados a organizagoes fraternais ou ocupacionais’.

Efeito sobre o incentivo para poupar para incertezas. Os programas nacio-
nais de bem-estar social reduzem muitas das incertezas que as pessoas enfrentam ao
planejarem a aposentadoria. Os planos previdenciarios nacionais normalmente pagam
beneficios como anuidades vitalicias', reduzindo a incerteza ligada ao desconhecimento
de quanto tempo os recursos irdo durar. Nas economias de mercado desenvolvidas
esses beneficios sao muitas vezes indexados para reduzir as incertezas ligadas a inflacio
futura. A grande maioria dos paises oferece aos idosos, quando nio a populag¢io inteira,

¥ Por exemplo, Robert ]. Barro, “Os Tétulos do Governo Tém Valor Liquide?” 82:6, em Revista de Economia Politica
(novembro-dezembro 1974), 1095-117.

¢ Este ponto pode ter pouca importancia para as modernas econonsias desenvolvidas, mas pode ainda ter aplicacio em partes do
mundo em desenvolvimento onde os esquemas familiares e informais permanecenm importantes. Apds analisar as financas dos
esquemas previdencidrios para cada atividade entio existente, Pigon concluin que a introdugio de nm esquema previdencidrio
nacional no Reino Unido provavelmente teria efeito modesto sobre a formagcao de capital por essa razdo. Ver A. C. Pigon, A
Economia do Bem-Estar (Londres: MacMillan, 1920). Ver também a discussio dos sistemas informais de rendimentos
! No Brasil nao ¢ assim. (N.T.)de aposentadoria emr Banco Mundial, op. cit., Capitulo 2.
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abrangente garantia da assisténcia médica necessaria, reduzindo mais as incertezas da
aposentadoria. E alguns paises tém sistemas formais que atendem as necessidades de
assisténcia a longo prazo da populagio carente. Todas essas politicas aumentam o bem-
estar social, aumentando a seguranca da populacdo aposentada. Reduzem também o
incentivo que sem isso as pessoas poderiam ter para poupar com antecedéncia a fim de
cobrir essas contingéncias.

Sumirio dos efeitos possiveis. Em resumo, o raciocinio econémico nio con-
duz a uma previsio clara do impacto de um sistema previdenciario nacional sobre a
poupanca individual.

E provavel que a introducéo de um plano previdenciario nacional ausmente a pou-
panga nacional na medida em que obriga as pessoas a pagar contribui¢Oes mais altas para
seus programas de aposentadoria do que pagariam de outro modo, estimula as pessoas a
se aposentarem mais cedo e lhes oferece retorno mais baixo do que teriam de poupanca
individual para aposentadoria.

E provavel que tal introdugio reduza a poupanca na medida em que oferece as
pessoas retorno maior do que teriam dessa poupangca, substitui esquemas de regime de
capitalizacdo por outros de regime de reparticdo e efetivamente reduz os riscos associa-
dos ao desconhecimento de quanto tempo se vivera e qual podera ser a inflagao futura.

Finalmente, um plano previdenciario nacional pode ter pegueno efeito sobre a pou-
panca na medida em que codifica os esquemas que teriam existido sem ele (inclusive
esquemas privados em regime de reparticio), as pessoas conseguem contrabalancar qual-
quer poupanga forcada que sem ele ocorra, tomando mais empréstimo, ou qualquer
alteraciio na responsabilidade das futuras geracdes ¢ contrabalangada por alteragoes do
volume de legados das geracSes atuais.

Como a Previdéncia Social afeta
a Poupanga: Evidéncia Estatistica

As tentativas de medir o real impacto dos planos previdenciarios sobre o com-
portamento de poupanca enfrentam numerosos desafios que os analistas ainda nao con-
seguiram superar com €xito. As comparagdes com a poupanga nacional agregada exami-
nam tendéncias ao longo do tempo ou diferencas em um dado momento entre diferen-
tes paises. Em qualquer dos dois casos os dados disponiveis sio imperfeitos e a capaci-
dade de ajuste em funcio da influéncia de outros fatores é seriamente limitada. Uma
frustrante conseqtiéncia é que dois pesquisadores podem produzir estudos de resulta-
dos contraditérios convincentes. Pequenas variagdes na maneira especial de conduzir
um teste estatistico, 0 modo especial de levar em conta outras influéncias ou o especial
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conjunto de anos ou amostra de paises estudados podem significar a diferenca entre a
verificacio de que os programas de previdéncia social aumentam a poupanca, a diminu-
em ou nio tém nenhum efeito'’. Estudos de varia¢des do comportamento de poupanca
dos individuos de determinado pafs sofrem outras limitagdes estatisticas e ndo conse-
guem generalizar, com base nos possiveis efeitos sobre uma parte da populagio, o im-
pacto sobre a poupanga nacional total.

Estudos do impacto dos planos previdenciirios em regime de reparti¢io.
Em muitos paises os planos operam em grande parte no regime de reparti¢io, indepen-
dentemente de terem ou ndo sido desenhados com essa abordagem em mente. A pre-
missa mais comum para estudos estatisticos tem sido, muito mais, examinar se tais abor-
dagens tém tido o efeito de reduzir a poupanga nacional.

Infelizmente os esfor¢os para estabelecer ligagao entre planos previdenciarios em
regime de reparticao e indices de poupanca nacional nio tém tido éxito. Apos exaustivo
repasse de estudos do pais inteiro e de estudos do impacto potencial do sistema nos
Estados Unidos, um acatado economista ameticano concluiu:

“Por uma variedade de razdes, que vao da introspeccio e da experiéncia pessoal a
analise de estatisticas de poupancga, as pessoas desenvolveram uma impressao so-
bre como a previdéncia social afeta a poupanga. Os economistas, que nao sao
imunes a impressdao mais do que quem quer que seja, tém aplicado as ferramentas
da sua disciplina na tentativa de determinar qual impressio esta correta.

Existe conclusiva evidéncia de que até agora fracassaram. Ultilizando o melhor

que a teoria economica e as técnicas estatisticas tém para oferecer, produziram

uma série de estudos que podem ser citados seletivamente pelos verdadeiros crentes

em impressdes conflitantes ou por pessoas com agendas politicas que procuram

desenvolver'.”

Repassando a evidéncia dez anos depois, o Banco Mundial chegou a conclusio
muito proxima:

(...) numerosas investigacdes empiricas (quase todas baseadas em dados dos Esta-
dos Unidos) tém sido incapazes de provar conclusivamente que a poupanga caiu,
realmente, onde programas de regime de reparti¢ciao foram instituidos. (...) Anali-
ses dos indices de poupanca em outros pafses fornecem resultados igualmente
conflitantes. Estudos do impacto dos programas de seguro-velhice no Canada,
Franca, Republica Federal da Alemanha, Japao, Suécia e Reino Unido nao encon-

10 1 eimer e Lesnoy demonstram esse ponto para estudos de séries histdricas nos Estados Unidos. [Ver Dean R. Leimer e Selig
D. Lesnoy, “Previdéncia Social ¢ Pou

""" Henry ]. Aaron, Os Efeitos Econémicos da Previdéncia Social (Washington, D.C.: A Instituicio Brookings,
1982), 51.
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traram impacto significativo, salvo um efeito agregado levemente positivo na
Suécia, onde o sistema previdenciatio é pesadamente financiado'.

Estudos do impacto de planos em regime de capitalizagdo. Ainda que os
programas em regime de reparticdo nio tenham reduzido a poupanga, passar para pla-
nos em regime de capitalizagdo poderia fazé-lo. Como mencionado antes, tal politica
poderia ser seguida devido a preocupagio de que sem intervengdo governamental o
mercado livre poderia gerar poupanca insuficiente. Previdéncia social obrigatéria, em
regime de capitaliza¢do, ¢ uma forma de intervencio governamental com potencial para
alterar esse resultado.

S6 alguns estudos exploraram sistematicamente o possivel impacto da previdén-
cia social sobre regime de capitalizagdo ou esquemas de aposentadoria sobre a poupanca
nacional. Todos dizem respeito a experiéncia dos Estados Unidos ou do Canada.

Uma categoria de estudos examina programas que oferecem subsidios tributarios
para estimular a poupanca individual para a aposentadoria. Eles exploram a extensdo em
que tais politicas levam as pessoas a poupar mais ou simplesmente levam pessoas que ja
economizaram a transferir seus ativos para contas com incentivos tributarios. Nenhuma
conclusdo clara emerge deles’.

Outros estudos procuraram saber se os ativos de lares individuais variam sistema-
ticamente em funcio das variacoes dos seus prospectivos direitos de aposentadoria.
Também dizem respeito as experiéncias dos Estados Unidos e do Canada, onde aposen-
tadorias privadas sio muitas vezes parte do pacote de emprego mas ndo sio obrigatérias
por lei. Isso pode ser ou ndo representativo da situagio de outras sociedades e sob um
esquema universal obrigatério.

A questdo pesquisada nesses estudos ¢ se os lares que irdo receber beneficios maio-
res parecem, em relacio a seus niveis de rendimentos e em condi¢oes iguais, possuir meno-
res economias ou outros recursos. Na medida em que isso ocorra, pode-se assumir que 0s
menores recursos estejam contrabalangando algo da poupanca maior que de outra maneira
resultaria da acumulagio de ativos ocorrida nos fundos de pensdo. Esses estudos tendem
a encontrar evidéncia de contrabalanco parcial. Talvez 60% (os resultados em geral variam
entre 40% e 80%) dos ativos acumulados nos fundos de pensio ndo sdo diretamente

"2 Banco Mundial, op. cit., 307. Knut Magnussen, estatistico noruegués, compilon o que é provavelmente o repasse mais completo
¢ cuidadoso dos estudos do impacto da previdéncia social sobre a pounpanga. [V'er Knut Magnussen, “Aposentadorias, Compor-
tamento quanto a Aposentadoria e Poupanga Pessoal”, Documento para Discussao PI-9609 (Londres: Instituto de Aposen-
tadorias, Faculdade Birkbeck, Universidade de 1ondres, agosto 1996).]

7 Esses estudos especiais - juntamente com outros mais gerais sobre a relagao entre previdéncia social e poupanga - sao sumari-
ados em Gerard Hughes, “Financiamento das Aposentadorias, o Efeito de Substitnigio e Poupanga Nacional”, documento
para uma conferéncia sobre “Aposentadorias na Uniao Européia, DG 177, ¢ Gesellschaft fiir Versicherungswissenschaft nnd-
gestaltung e. V., (Miinster, Alemanha, junho 1996).
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contrabalancados pela menor acumulagio de ativos nos lares que recebem beneficios'.
Como as pensdes complementares dos Estados Unidos e do Canada sdo mais comuns nas
firmas de saldrios mais altos, o grau de contrabalanco de ativos num plano previdenciario
universal poderia ser até mais baixo. Quem ganha menos tem menor capacidade de fazer
redugdes compensadoras dos seus ativos pessoais.

Sumirio de evidéncia estatistica. Apesar de numerosas tentativas de medir o
impacto estatisticamente, ndo emergiu nenhuma evidéncia coerente de ligagdo entre a
instituicdo de planos previdenciarios de regime de reparti¢do e redugdo de indices de
poupanca pessoal. Isso sugere que se esses programas tiveram impacto negativo sobre a
poupanca individual, provavelmente foi bem modesto. Ao mesmo tempo, os estudos
sugerem que planos em regime de capitalizacio podem levar a um aumento da poupanga
individual, embora menor do que a importincia bruta dos ativos acumulados neles.
Embora os beneficios em regime de reparticio possam nio ser responsaveis pela dimi-
nui¢do da poupanca individual, contar em lugar deles com abordagens de capitalizacdo
pode, ndo obstante, causar aumento da poupanca pessoal.

Ligacio entre Poupanga Pessoal
e Poupanga Nacional

As generalizacdes sdo mais dificeis ainda quando a perspectiva se amplia para
incluir lagos potenciais entre politicas previdenciarias e a poupanga nacional total. A
limitada evidéncia disponivel sugere que a relagdo positiva entre beneficios financiados
com antecedéncia e taxas de poupanga pessoal podem nio se estender a uma relacdo
entre financiamento antecipado e o indice de poupanca nacional. Por outro lado, embo-
ra os beneficios em regime de reparticio possam ter, eles proprios, pequeno impacto
sobre a poupanga pessoal ou nacional, tentativas para manter o estado mais amplo de
bem-estar social pode ter reduzido a poupanca nacional mediante seu impacto sobre os
or¢amentos governamentais.

Como mencionado antes, as relagdes positivas entre regime de capitalizacio e
poupanca pessoal s6 se traduzirdo em aumento da poupanca nacional se o fato de recur-
sos estarem fluindo para planos previdenciarios nio disparar alteragSes contrabalangadoras
no or¢amento do governo ou nas responsabilidades financeiras da economia. Infeliz-
mente, ambas as espécies de alteracSes contrabalancadoras sdo possiveis. Em quase
todos os paises o rendimento previdenciario diferido ¢ menos tributado que a poupanca

"* Essa literatura esta resumida em Alicia H. Munnell e Frederick O. Yobn, “Qual o Impacto da Previdéncia Social sobre a
Poupanga?”, em Zvi Bodie e Alicia Munnell, org., A Previdéncia Social e a Economia: Fontes, Usos e Limitagdes
de Dados (Filadélfia: Editora da Universidade de Pensilvinia, 1992); em KA. Magnussen, op. cit.: e em Gerard Hughes,

op. cit.
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comum. Assim, qualquer transferéncia da posse de ativos das pessoas para os planos
previdenciarios reduzird a receita tributaria do governo e levara, se tudo mais for igual, a
um aumento da tomada de empréstimos pelo governo. Além disso, os aumentos, dos
ativos financeiros mantidos pelos fundos de pensio privados nio precisam necessatia-
mente levar a uma poupanga maior na economia se forem usados para financiar antes
consumo adicional do que investimento adicional. A poupanca nacional ndo aumenta se
os dirigentes das entidades privadas usarem seus fundos para financiar débito de cartio
de crédito.

Dados que descrevem a experiéncia recente de varios paises da OCDE nio mos-
tram relaciio clara entre a acumulagio de ativos em fundos privados de pensio e as taxas
nacionais de poupanga, o que sugere que essas espécies de contrabalangamento podem
vir ocorrendo. Os paises da OCDE diferem muito uns dos outros tanto na prevaléncia
do regime de capitalizagdo como em niveis de poupanga nacional, conforme pode ser
visto na Tabela 1. A comparac¢io dos indices de poupanca nas décadas de 70 e 80 com
os de crescimento dos ativos das aposentadorias durante cada década, em cada pafs,
(Graficos 1 e 2) sugerem essencialmente a inexisténcia de correlagio entre aqueles e
estes’.

Num extenso repasse dos padrSes de poupanga da OCDE, Dean, Durand, Fallon e
Hoeller analisam numerosos fatores que parecem responsaveis por algumas das diferencas
entre os paises e os petiodos'®. Eles assinalam o papel que o crescimento da previdéncia
publica pode desempenhar. Mas apresentam também evidéncia do impacto de bom nu-
mero de outros fatores, inclusive variagdes nos padroes e tendéncias demograficas, aumen-
to do crédito ao consumidor devido a liberalizagGes do mercado financeiro, inflacio im-
prevista, alteracdes nos precos de moradias e a¢des, politicas tributirias e taxas reais de
juros. Qualquer impacto diferencial do crescimento dos ativos do plano de aposentadoria
pode simplesmente perder-se na interacido de todas essas influéncias.

Ao mesmo tempo, dados recentes da OCDE sugerem que as politicas fiscais do
governo podem desempenhar importante papel nas tendéncias da poupanga nacional.
A Tabela 2 reproduz dados do mesmo artigo de Dean e outros, que mostram alteracdes
entre as décadas de 60 e 80 nas taxas de poupanga nacional de alguns paises da OCDE
e como essas alteragoes sao divididas entre alteragdes da poupanca governamental e
alteracOes da poupanca do setor privado. Embora as taxas da poupanca nacional tives-
sem declinado substancialmente da década de 60 para a de 80 em quase todos paises da
OCDE, na grande maioria deles o declinio esta quase todo ligado a deterioracdo das
condicdes fiscais do governo.

" Esta andlise segue a linha de Gerard Hughes, op.cit.
" Andrew Dean, Martine Durand, John Fallon e Peter Hoeller, “Tendéncias ¢ Comportamento de Poupanga nos Paises da
OCDE, em Estudos Econémicos da OCDE 74
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Tabela 1: Crescimento dos Ativos da Previdéncia Privada

em Relagao a Poupanga Nacional Bruta, 1971 - 1991

Pais Poupanga Bruta Ativos dos Fundos
(% do PNB) (% do PNB)

Variagio Variagio

1971-80 [ 1981-88 | 1970 1980 |1970-80 | 1991 |1980-91
Canada 231 20,3 14,2 18,7 4,5 35,0 16,3
Dinamarca 20,3 15,0 18,8 26,3 7,5 60,0 33,7
Alemanha 237 222 2,6 2,6 0,0 4,0 1,4
Japao 344 31,4 0,0 3,2 3,2 8,0 4,8
Holanda 239 223 29,0 46,0 17,0 76,0 30,0
Suica 28,0 28,4 38,0 51,0 13,0 70,0 19,0
Reino Unido 17,1 16,8 20,7 28,1 7,4 73,0 449
Estados Unidos | 19,5 16,1 293 40,7 11,4 66,0 253
Franca 254 19,8 0,0 1,0 1,0 3,0 2,0

Fontes: Dean, Durand, Fallon e Hoeller, “Iendéncias e Comportamento de Poupanca nos paises da OCDE”, em Estudos
Econémicos da OCDE 74 (Primavera, 1990), Tabela 1; Evitando a Ctise da Velhice (Banco Mundial, 1994),

tabela 5.2, 174.

Grafico 1
Poupanga Bruta x Alteragdes dos Ativos de Aposentadoria, 1971-1980
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Fonte: Tabela 1.
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Grifico 2
Poupanga Bruta x Alteragdes dos Ativos de Aposentadoria 1980 - 1991
(em % do PNB)
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Fonte: Tabela 1.

Os problemas fiscais experimentados pela grande maioria dos governos da OCDE
desde meados da década de 70 decorreram pelo menos em parte de pressdes para man-
ter os gastos de bem-estar social, diante das condigdes econdémicas em deterioragdo. Na
medida em que essas pressGes podem ser atribuidas a desafios, no tocante a cumprir
promessas antigas de aposentadoria ou as conseqiiéncias de incentivos tributarios desti-
nados a encorajar poupanga para a aposentadoria, parte da responsabilidade pelo declinio
da poupanca governamental pode apropriadamente ser atribuida a politicas de aposenta-
doria. Na verdade, pode ser que estas afetem a poupanca nacional, tanto mediante seus
impactos sobre o or¢amento do governo, como mediante os ajustes que provocam nas
taxas de poupanca privada.

Uma histéria semelhante emerge de outro estudo sobre apenas a experiéncia da
Suécia mas que identifica cuidadosamente as interagdes de comportamento pessoal, dos
negécios e do governo apds a introducio em 1960 de um plano publico parcialmente
financiado de aposentadorias proporcionais aos ganhos. A evidéncia sugere alguma
redugdo da poupanca pessoal e dos negécios, contrabalancada pelo menos nos anos
iniciais pelo aumento da poupanga do governo. Surgiram problemas, porém, quando o
setor publico comegou a ter excesso de compromissos, no final da década de 70"

"7 Edward Palmer, “Previdéncia Piiblica e Privada na Suécia”, em Conjugando o Publico e o Privado: o Caso das
Aposentadorias, Estudos e Pesquisas 24 (Génova: AISS, 1987).
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Tabela 2: Alteragdo das Taxas Médias de Poupanga
Entre 1960-1970 e 1981-1987 (Em Percentagem do PIB)

Pais Nacional Governo Setor Privado
Estados Unidos =33 42 1,0
Japao -3,9 -2,0 -1,9
Alemanha -5,5 -4.4 -1.1
Itilia -5,4 -7,3 2,0
Reino Unido -1,7 43 4.6
Canada -1,5 -59 4.4
Austria 4.2 4.6 0,3
Bélgica -7,4 -7.9 0,6
Finlandia -1,8 -3,6 1,8
Noruega 0,8 1,0 -0,2

Fonte: Dean, Durand, Fallon ¢ Hoeller, “Iendéncias e Comportamento de Poupanca nos Paises da OCDE”, Estudos Econd-
micos da OCDE 14 (Primavera 1990), Tabela 3, 19

Ganhos Potenciais com Maior Poupanga

Virios analistas desenvolveram estimativas quantitativas do ganho econémico
potencial resultante da alteragdo de programas nacionais de aposentadoria num sentido
que a seu ver leva a poupanga e investimentos nacionais maiores. Hssas estimativas
admitem que a espécie de ajustamentos contrabalancadores que acaba de ser discutida
ndo ocorrerd no futuro. Sugerem que nessas circunstancias alteragdes importantes na
politica previdenciaria poderiam ter efeitos mensuraveis, porém modestos.

Martin Feldstein calcula que nos Estados Unidos passar do atual programa de
previdéncia social em regime de repartigio para outro financiado, de contas individuais,
acabaria aumentando o estoque agregado de capital em cerca de 25%. Mas calcula

também que um aumento desse porte no volume do estoque de capital levaria a um
aumento de 7,5% do PIB'.

Kotlikoff, Smetters e Walliser admitem que uma alteragdo semelhante da estrutu-
ra do programa de previdéncia social dos Estados Unidos teria um impacto maior
ainda. Para eles, ap6s os 70 anos ja transcorridos, a alteracio produziu um aumento de
37% do estoque de capital, o que, segundo calculam, produzira um aumento de 11% do
PIB. Na sua simulagdo, porém, tudo isso significa um aumento de apenas 3,7% dos

'8 Martin Feldstein, “A Pega que Falta na Andlise de Politica: Reforma da Previdéncia Social”, em Revista Econdmica
Americana 86:22 (maio 1996), 1-14.

71



O Efeito da Previdéncia sobre a Poupanca e os Investimentos

indices reais de salario”. Cifuentes e Valdés-Prieto simularam o impacto de duas pro-
postas hingaras de reforma previdenciria e verificaram que a proposta que envolvia
maior emprego de capitalizacdo poderia aumentar o futuro PIB cerca de 8%, ao passo
que a proposta em que prevalecia o regime de reparticio poderia produzir um aumento
de apenas 1,5% do Produto Interno Bruto™.

Eficiéncia dos Mercados Financeiros

Uma questdo envolvida num debate correlato de economistas financeiros € se a
alteracdo das institui¢oes previdenciarias pode ter impacto positivo sobre o crescimento
econdmico por motivos nao ligados diretamente ao seu efeito sobre a poupanga nacio-
nal. A questdo ¢é a vantagem relativa de contar principalmente com o setor bancario
como fonte de capital externo para as empresas privadas de um pafs (a pratica tradicional
do Japio e da Europa Continental) ou entdo com intermediarios financeiros indepen-
dentes e o mercado de agbes (a pratica tradicional nos Estados Unidos e no Reino
Unido). Diz-se que os intermediarios financeiros independentes aceitaram melhor o
financiamento de novas empresas e a imposicao de disciplina financeira as mais antigas
e ineficientes. Por outro lado, diz-se que tém uma indesejavel inclinacdo a curto prazo
para a tomada de decisoes financeiras®.

Os que consideram mais provavel que o uso de intermediarios independentes esti-
mule o crescimento econémico podem ver na criagdo de contas antecipadas de aposenta-
doria um meio de facilitar a emergéncia de mercados financeiros. O argumento seria que
a forma da institui¢do previdenciaria pode afetar indiretamente o desenvolvimento econé-
mico, mediante seu impacto sobtre os mercados financeiros, ainda que nio tenha efeito
direto sobre os indices de poupanca®™. A pesquisa sobre essa questio é um tanto recente. A
experiéncia dos pafses que estio implementando reformas precisa ser monitorada em bus-
ca de evidéncia da existéncia e magnitude desses possiveis efeitos positivos.

" Lanrence ]. Kotlikoff, Kent Smetters ¢ Jan Walliser, “Privatizando a Previdéncia Social dos Estados Unidos - Um Estudo
de Simunlagio”, documento apresentado por ocasido da conferéncia do Banco Mundial sobre “Sistemas Previdencidrios: da Crise
a Reforma” (Washington, D.C., novembro 1996). Esses resultados admiten que a transigio ¢ financiada por aumentos do
imposto de consumo. Qutras estratégias de financiamento da transigio produgem resultados um tanto menos favordvess.

2 Rodrigo Cifuentes e Salvador V aldés-Prieto, Efeitos Fiscais da Reforma da Previdéncia, um Simples Modelo de
Simulacio, documento apresentado por ocasido da conferéncia do Banco Mundial sobre “Sistemas Previdencidrios: da Crise a
Reforma” (Washington, D.C., novembro 1996).

2 Ver, Ajit Singh, “Reforma da Previdéncia, o Mercado de Agdes, Formagio de Capital ¢ Crescimento Econdmico: nm
Comentdrio Critico ds Propostas do Banco Mundial”, em Revista Internacional de Seguridade Social 49 (1996), 21-
43.

22 Holzmann acha que as melhorias dos mercados financeiros do Chile acrescentaram mais de 1 por cento por ano ao indice de
crescimento.  Provavelmente pode-se atribuir uma parte dessas melborias a reforma previdencidria ali ocorrida. 1'er Robert

Holzmann “Reforma da Previdéncia, Desenvolvimento do Mercado Financeiro e Crescimento Econdmico: Evidéncia Prelimi-
nar no Chile”. Documento de Trabalbo do Fundo Monetdrio Internacional 96-94 (agosto 1996).
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Sumairio

Nio se pode contar com o raciocinio econémico para concluir que um sistema
previdenciario nacional terd especial impacto sobre a poupanca nacional. Sistemas que
oferecem baixo retorno implicito das contribui¢des e sistemas que estimulam as pessoas
a se aposentarem mais cedo ou a pagar contribui¢cdes maiores do que em outras condi-
¢bes podem bem aumentar a poupanca. Sistemas que dio as pessoas retornos maiores
das suas contribui¢cdes aconselham a aposentadoria mais tarde, reduzem o risco ligado a
vida na idade avangada ou substituem esquemas de regime de reparti¢do por outros de
regime de capitalizagdo que podem bem reduzir a poupanga.

Estudos estatisticos ndo tém ajudado muito a resolver as controvérsias sobre a
relacio entre indices de poupanca e estrutura e finangas de um plano previdenciario.
Os que examinaram pormenorizadamente o leque inteiro dos estudos do impacto dos
sistemas de regime de reparticdo sobre a poupanga parecem concordar que esses estu-
dos nio sustentam a conclusao de que os indices da poupanca nacional declinaram em
resultado da introdugdo de previdéncia em regime de reparticao.

Um sistema previdenciario em regime de capitalizacdo deveria ter impacto mais
tavoravel sobre os indices da poupanca nacional do que outro em regime de reparticao,
pelo menos durante a fase inicial. Estudos sugerem que ativos acumulados em tais
planos previdenciarios nao sao inteiramente contrabalancados pela acio dos lares parti-
cipantes, mas a evidéncia estatistica ndo permite um quadro claro do impacto liquido
dos planos em regime de capitalizagdao sobre a economia como um todo.

Estudos sugerem que a politica previdenciaria é apenas um dos muitos fatores
que influenciam o nivel de poupanga. Mudangas nas politicas visando aumentar a pou-
panca provavelmente precisariam lidar com uma variedade de fatores, incluindo politi-
cas tributarias, fiscais e de mercado de crédito. Essas mudancas podem incluir alteracGes
sobre como os sistemas previdenciarios sio organizados e financiados, especialmente se
a previdéncia pode ser ajustada para promover maior poupanca sem sactificar outros
objetivos relacionados a renda na aposentadoria. A evidéncia estatistica ndo tem qualida-
de suficiente para justificar a adogdo de um sistema previdenciario especifico, fadado a
ser inferior em outros aspectos, na esperanca de aumentar a poupanca nacional.
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Capitulo Cinco

O EFEITO DA PREVIDENCIA SOCIAL
SOBRE A OFERTA DE MAO-DE-OBRA

Os programas de previdéncia social podem afetar as decisdes individuais de ofer-
ta de mio-de-obra mediante os beneficios que concedem e as contribui¢oes cobradas
para financia-los. Ambos tém potencial para causar efeitos indesejaveis. O desejo de
deixar de pagar as contribui¢des pode estimular as pessoas a procurarem emprego em
setores da economia onde a cobranca ¢é frouxa, mas a produtividade é baixa. Tanto os
beneficios como as contribuicdes podem produzir uma reducio nio pretendida da dis-
posicao geral das pessoas para trabalhar. Essas espécies de distor¢des econémicas au-
mentam artificialmente o custo do sustento da populacio aposentada, reduzindo a capa-
cidade produtiva da economia.

A avaliacao do impacto da oferta de mao-de-obra sobre os programas previdenciarios
envolve duas espécies de desafio. Uma sdo as limitacSes de dados, técnicas estatisticas e
teotias sobre comportamento, que complicam a tarefa de compreender a real relagio entre
as disposicoes do plano e o comportamento do trabalhador. A outra é a necessidade de
distinguir entre os efeitos intencionais e desejavels e 0s que nio o sao.

Os programas previdenciatios obrigatérios sdo instituidos para o fim expresso de
mudar o modo de operar dos mercados. Em particular, seu objetivo é permitir que as
pessoas se aposentem mais cedo e/ou com rendas de aposentadoria mais altas do que
sem eles. Se um programa previdenciario alcanga esse resultado e nio tem outro impac-
to sobre os mercados de trabalho, qualquer redugio da oferta de mao-de-obra que cause
deve entio ser encarada como produzindo aumento de bem-estat'. Os custos economi-
cos s6 aumentam quando a cobranga de contribui¢Ses ctia distor¢des ou os beneficios
provocam inadvertidamente alteracdo do comportamento individual.

Este capitulo repassa o entendimento corrente do elo entre provisdes
previdenciarias e a oferta de mao-de-obra. Comega com uma visdo da teoria econémica
sobre as possiveis relagdes. Em seguida, repassa a evidéncia estatistica desenvolvida nos
ultimos anos e discute algumas de suas implica¢Ses sobre politicas publicas.

" Além das suas disposices normais sobre beneficios, os programas previdencidrios tém sido usados também para atennar o
impacto de alteragies da estrutura de determinadas empresas ou setores econdmicos inteiros, mediante beneficios antecipados
subsidiados para trabalhadores de mais idade. Presumivelmente a reestruturagio acaba aumentando o bem-estar social, entbora
venba acompanbada de uma redugao tempordria da oferta de mao-de-obra intencionalmente provocada pelas disposigoes do plano
previdencidrio.
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Como a Previdéncia Social Afeta a Oferta de Mio-de-obra:
Previsoes da Teoria Econdémica

Conforme acontece com o comportamento de poupanca, nao é possivel prever como
a institui¢do de um programa previdenciario obrigatério afetard a oferta de mao-de-obra. O
impacto dependerd, entre outras coisas, do horizonte de tempo sobre o qual as pessoas
tomam decisdes, da estrutura do plano previdenciario, das percepgdes populares de como
este é gerido e financiado, das normas sociais ¢ de qual a mais forte das duas forcas potenci-
almente contrabalangadoras que influenciam o comportamento do trabalhador.

Um bom ponto de partida no peneiramento dessas varias influéncias é se o plano
¢ encarado principalmente como um sistema de poupanca forcada ou simplesmente
como um conjunto oficial nio correlacionado de tributos e pagamentos de beneficios.

Tributos e pagamentos sem relagio. Se as pessoas encaram um programa de
previdéncia social simplesmente como um conjunto sem relacdo de tributos que o go-
verno cobra e os beneficios que paga, seu impacto sobre a oferta de mao-de-obra vird da
influéncia independente do pagamento de contribui¢des sobre a populacido em idade de
trabalhar e do recebimento dos beneficios sobre a populagdo mais idosa.

Nessa situacio, o desconto de contribuicdes previdenciarias dos ganhos brutos
do trabalhador reduz sua remuneracio liquida. Como isso afeta o esforco de trabalho
depende de qual das influéncias conflitantes é mais forte e da eficiéncia da cobranca.
Por um lado, esses descontos sao um incentivo ao trabalho. Com a redugdo dos ganhos
liquidos de cada hora de trabalho, mais horas sdo necessarias para produzir o mesmo
pagamento liquido. Por outro lado, entretanto, as dedugdes constituem desincentivo ao
trabalho. Como o ganho liquido de uma hora adicional de trabalho é menor, ha menos
incentivo no sentido de encontrar um emprego ou outra atividade de duragdo mais
longa®. A presenca desses descontos também cria um incentivo no sentido de procurar
emprego em partes da economia onde eles ndo sdo obrigatdrios por lei ou onde o cum-
primento da lei é menos exigido.

Em quase todas as situagdes, o impacto do pagamento dos beneficios é menos
ambiguo. Eles aumentam a renda de quem os recebe, permitindo reduzir o trabalho
(isto ¢, aposentar-se) sem grande reducido do que se leva para casa. Além disso, quando
o pagamento dos beneficios estd condicionado a uma espécie determinada de compoz-
tamento, também encoraja esse comportamento. Em particular, se os beneficios nao
20 pagos a0s que continuam a ganhar acima de certo nivel, as pessoas serdo estimuladas
a nio ter ganhos acima dele. Em ambos os casos o esforco de trabalho ¢ desencorajado.

2 Os economistas chaman o primeiro deles de “efeito rendimento”, porque se refere a reacies de comportamento ligadas a redugio
de rendimentos. Chaman o segundo de “efeito de substituicao”, porque se refere av incentivo para substituir por tempo passado
Jfora do local de trabalbo o tempo gasto no trabalho quando o ganho liguido por hora diminui.
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Beneficios e contribui¢ées relacionados. Quando as pessoas encaram um
programa previdenciario como mais parecido com um programa de poupanga forgada,
qualquer impacto de oferta de mido-de-obra na populagio em idade de trabalhar deve ser
substancialmente reduzido. Em verdade, o programa previdenciario ndo deve ter qual-
quer impacto sobre o mercado de mdo-de-obra se simplesmente obrigar as pessoas a
proceder como procedetiam sem ele’. Assim, se as contribui¢oes previdencidtias sio
encaradas como substitui¢do dos dep6sitos que de outro modo seriam feitos em contas
de poupanga para a aposentadoria, e os beneficios previdenciarios sdo encarados como
substitui¢io dos beneficios que de outro modo essas contas produziriam, o pagamento
das contribui¢bes ndo reduz os rendimentos do lar durante a vida, nem o ganho liquido
de mais uma hora de trabalho. Qualquer incentivo no sentido de procurar emprego em
que as contribui¢bes podem ser evitadas desaparece também.

Refor¢cando a ligagdo contribuigdo-beneficio. A teoria sugere que entre as
pessoas em plena idade de trabalhar os impactos da oferta de mao-de-obra dependerido
do sistema previdenciario ser encarado como sendo essencialmente um sistema de pou-
panca forcada ou um conjunto de tributos e transferéncias sem relagéo. E provavel que
essas nogdes dependam do que o programa parece ser ou de como é apresentado e da
realidade da relacio existente entre beneficios e contribuicoes.

Embora possa nio haver impacto sobre a relacio existente entre contribui¢Ses e
beneficios, a idéia de que ela existe pode bem ser afetada por elementos que incluem a
estrutura administrativa adotada para gestdo do sistema, pelo vocabulario empregado
para descrevé-lo e pela estrutura dos servigos oferecidos aos beneficiarios em perspecti-
va. Por exemplo, em idénticas condi¢Ses um sistema a cargo de gerentes de fundos do
setor privado ou de uma organiza¢io independente sem fins lucrativos pode transmitir
mais efetivamente a imagem de uma estreita relacdo beneficios/conttibuicoes do que
outro gerido por um 6rgao do governo.

A percepeio de uma ligacio estreita deve também ser ajudada por um vocabula-
rio que empregue termos como “contribui¢es” e “contas individuais” e que fale em
beneficios “adquiridos” em resultado de contribui¢des acumuladas nas contas individu-
ais ou de uma crescente acumula¢io de pontos de aposentadoria. Por ultimo, quando
existe, a relacdo serd mais clara se os trabalhadores receberem material que explique
como os beneficios sdo calculados e demonstrativos dos seus saldos e dos seus direitos
potenciais aos beneficios. Nada disso altera necessariamente a real relacao entre paga-
mento de contribuicbes e recebimento de beneficios, mas tudo isso pode reduzir os
impactos sobre a oferta de mio-de-obra e aumentar os incentivos no sentido do cumpri-
mento do plano por alterar a percepgao das pessoas.

> Além disso, embora deternine comportamento que de outra maneira nao teria ocorrido, nao terd impacto se as pessoas forem
capazes de inverter facilmente o efeito da determinagdo. Por exemplo, 0 impacto de nma determinacio de que os jovens deixem de
lado para a aposentadoria mais do que desejariam poderia ser contrabalancado pelo fato de os jovens simplesmente tomarem
empréstinmos hipotecdrios maiores, que podem pagar quando obtém acesso ao excesso da poupanga para a aposentadoria.
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Até mesmo quando os beneficios tém estreita ligacdo com as contribui¢es ante-
riores, as pessoas acreditarem que o pagamento de contribui¢bes previdenciarias lhes
impde um 6nus liquido dependera delas acreditarem que pagamentos adicionais de con-
tribui¢des levardo a pagamentos adicionais de beneficios de valor maior, menor ou mais
ou menos igual. Entre os elementos importantes que influenciam essa percepgao estao
os reais critérios de calculo dos beneficios, a taxa implicita de retorno das contribui¢Ses
previdenciarias e os mecanismos de financiamento empregados pelo plano.

O wvalor dos beneficios futuros fica mais préximo do valor das contribuigbes adi-
cionais quando os beneficios sdo diretamente proporcionais aos ganhos ou as contribui-
¢oes. A ligagdo contribuig¢io/beneficio é afrouxada por aspectos do calculo dos beneficios
destinados a reduzir o impacto sobre eles de contingéncias como ganhos baixos durante a
vida, perfodos de desemprego e responsabilidade por dependentes. Cada qual desses
aspectos pode desempenhar importante papel social, mas tenderd também a aumentar a
idéia de que as contribui¢bes previdenciarias sio um 6nus liquido, especialmente entre as
pessoas que ndo pensam que experimentardo alguma dessas contingéncias.

E mais provavel que as contribuicdes previdenciarias sejam encaradas como um
onus se os futuros beneficios por elas produzidos implicarem uma taxa de retorno subs-
tancialmente mais baixa do que a taxa que poderia ser conseguida em investimentos
privados. A relagdo entre contribui¢des correntes e beneficios futuros sera afetada, en-
tre outras coisas, pelas condi¢oes econdmicas e demograficas e pelos mecanismos utili-
zados para financiar as aposentadorias®. O tratamento tributario das aposentadorias e
outras formas de rendimentos na inatividade também desempenham papel importante.

As pessoas que sofrem de miopia s6 poupardo voluntariamente para a aposenta-
doria se receberem um retorno muito maior do que a taxa que poderia ser esperada de
investimentos privados. Por conseguinte, ndo é provavel que elas considerem que o
recebimento dos beneficios futuros compensara o pagamento das contribui¢oes corren-
tes nos sistemas previdenciarios obrigat6rios.

A quantia que na pratica os trabalhadores véem deduzidas do seu pagamento
representa apenas uma parcela do financiamento do sistema previdenciario. Tipicamen-
te, contribui¢des de igual ou maior valor sdo cobradas dos empregadores, e alguma
forma de subsidio do or¢amento geral do governo também ¢ comum. Os trabalhadores
que entendem que o Gnico impacto no seu salario é o desconto da sua prépria contribui-
¢do previdenciaria e que comparam os descontos relacionados com trabalho adicional
com o aumento do beneficio produzido por esse trabalho podem concluir que os futu-
ros beneficios valem mais que as contribui¢Ses correntes. Se fosse assim, isso significa-
ria que o sistema previdenciario estava na verdade operando como um subsidio que
estimulava os trabalhadores mais jovens a trabalhar mais.

* Estas relagoes sao exploradas no Capitulo 7.

78



O Efeito da Previdéncia Social sobre a Oferta de Mao-de-Obra

Quando os mercados de mio-de-obra sio relativamente livres e funcionam bem,
¢ provavel que essa idéia esteja errada. Nesses mercados ¢ provavel que a contribui¢io
do empregador se reflita num salario bruto mais baixo, o que diminui o salario liquido
do empregado da mesma maneira que a sua propria contribuigio.

Entretanto, quando os mercados de mio-de-obra nio funcionam tio bem ou os
beneficios sio subsidiados com recursos do orgamento publico geral, a idéia de que o valor
dos futuros beneficios compensa com vantagem o custo das contribui¢des correntes pode
estar correta’. Nesse caso, a contribuicao do empregador pode operar na pratica como
uma espécie de imposto de vendas que a populacio em idade de trabalhar tem de pagar
ainda que reduza um pouco seu esfor¢o de trabalho ou se desloque do setor formal de
emprego. Um subsidio oficial financiado por um imposto sobre o valor agregado teria o
mesmo efeito. Como a quantia que se teria de pagar a previdéncia ndo diminui muito
quando se diminui o esfor¢o de trabalho, ¢ menor o incentivo para essa diminuicao.

Sumiirio das previsées da teoria. . provavel que a oferta de mio-de-obra seja
afetada tanto pelo valor, momento e condi¢Ses dos beneficios, quanto pelo grau em que
as contribui¢des previdenciarias sdo vistas como estando ligadas aos futuros pagamen-
tos de beneficios. A populagio em idade de trabalhar pode encarar as contribuicdes
como nio impondo nenhum 6nus particular se entende que elas vao provocar benefi-
cios de igual valor. De outra maneira é provavel que as contribui¢bes afetem a oferta de
mao-de-obra como qualquer outro tributo sobre os ganhos, inclusive desencorajando o
esforco de trabalho e criando incentivos a evasio.

Todavia, seja como for que a populagdo em idade de trabalhar encare as contri-
bui¢Ses, no momento em que alcancar a idade da aposentadoria ela deve achar que a
existéncia de beneficios constitui um estimulo a inatividade. Quaisquer condi¢Ses, como
limitagSes dos ganhos de quem esta recebendo beneficio, provavelmente aumentarao o
desestimulo ao esfor¢o de trabalho entre os que se estdo aproximando da aposentadoria.

Andilises Empiricas dos Efeitos
Sobre a Mio-de-Obra

A discussio anterior sugere numerosas questoes importantes cujas respostas pro-
porcionariam valiosa informacao a qualquer responsavel pelo desenho de um programa
previdenciario que deseje evitar efeitos desfavoraveis sobre a oferta de mao-de-obra.
Infelizmente, muitas delas ainda ndo foram analisadas suficientemente. Por exemplo,

%O impacto da contribuicao do empregador sobre os saldrios brutos é discutido no Capitulo 6. Se as contribuigdes do empregador
se refletissem plenamente em menores saldrios brutos, as taxas de contribuigiao para a previdéncia social néo teriam impacto sobre

a competitividade internacional. A preocupacio com a competitividade prende-se a admissao de gue os mercados de mao-de-obra
ndo funcionam suficientemente bem para garantir esse resultado.
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pouco tem sido feito para apurar como as interpretagSes sdo influenciadas por diferen-
tes abordagens organizacionais ou de gestio, vocabularios ou servicos aos beneficiarios,
sem falar em como as mudancas de interpretacio podem afetar as decisGes sobre oferta
de mao-de-obra.

O eclo entre a estrutura do plano previdenciario e os indices de cumprimento dele
¢ discutido com freqiiéncia, porém ainda nio foi suficientemente pesquisado. Os merca-
dos informais de mio-de-obra ¢ a atividade econdémica informal respondem por uma
grande parcela dos empregos em alguns paises em desenvolvimento. Nem os partici-
pantes nos mercados informais de mao-de-obra nem muitos dos trabalhadores auténo-
mos da parte formal da economia tém registros especialmente bons do cumprimento
das normas sobre contribui¢oes previdenciarias. Todavia, poucos estudos tém procura-
do examinar o elo entre a estrutura da previdéncia e esse cumprimento. Presumivelmente,
uma relacio contribui¢bes/beneficios mais estreita aumentaria os incentivos ao cumpti-
mento das normas, mas ninguém sabe se aumentaria muito ou apenas muito pouco®.

Os estudos voltados para questdes de mao-de-obra se dividem em dois grupos.
Um grupo examina o impacto dos indices de rendimento e emprego sobre a oferta de
pessoas em idade de trabalhar. Esses estudos tendem a examinar o impacto combinado
das contribui¢oes previdenciarias e de todos os demais tributos que dependem dos ga-
nhos individuais. Na sua grande maioria nio sdo capazes de detectar quaisquer eventu-
ais diferencas entre as duas espécies de incidéncia, embora em teoria elas possam existir.

O segundo grupo examina os fatores que influenciam o comportamento de apo-
sentadoria. Hsses estudos tratam em geral das respostas de comportamento a alteracoes
do valor e condi¢des dos beneficios. Oferecem valiosas visdes de como as decisdes
sobre aposentadoria podem ser influenciadas pela estrutura de um plano previdenciario.
Nio sao capazes, porém, de nos dizer se os padroes de aposentadoria decorrentes delas
estdo mais perto ou mais longe dos que poderiam ser esperados sem as imperfei¢oes do
mercado que os programas previdencidrios foram criados para contrabalancar. Além
disso esses estudos dependem em grande parte da analise dos dados em apenas uns
poucos paises desenvolvidos e podem nio representar a situacdo de outras partes do
mundo.

Impacto de tributos. Os estudos do comportamento do trabalhador apuram
tipicamente que entre as pessoas cujo trabalho ¢ a principal fonte de recutrsos para sua

¢ Klans Schmids-Hebbel informa que entre 1980 e 1994 (os anos seguintes a reforma previdencidria do Chile) o setor informal
do mercado chileno de mdo-de-obra diminnin, enquanto o da mator parte do resto da América Latina se expandin. Contudo,
nado se pode saber se essa tendéncia representa o impacto da reforma da previdéncia social ou de muitas ontras reformas econdmi-
cas ocorridas no Chile na mesma época. Ver Klaus Schmidt-Hebbel, “Reforma Previdencidria, Mercados Informais e Rendi-
mentos a Longo Prazo”, documento apresentado por ocasido da conferéncia do Banco Mundial sobre “Sistemas Previdencidrios:
da Crise a Reforma” (Washington, D.C., 21 ¢ 22 de novembro, 1996).
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propria manutencio e de sua familia os tributos incidentes sobre o emprego tém pouco
ou nenhum impacto sobre o esfor¢o de trabalho. Ao que parece, as duas reagdes poten-
ciais a uma diminui¢do dos ganhos liquidos por motivo tributario sdo mais ou menos
iguais em forca e ambas servem para contrabalancar o impacto uma da outra’. Entretan-
to, o fato de que o esforco de trabalho dessas pessoas nao é substancialmente afetado
ndo afasta necessariamente a possibilidade de que pesados tributos tenham estimulado a
passagem para emprego em setores onde os tributos sdo mais leves ou cobrados menos
rigorosamente.

Esses estudos tendem também a apurar que os indices de emprego provavelmen-
te causam alguma reducio do esforco de trabalho de alguns trabalhadores que nio sio
quem ganha mais nas suas familias ou que nio tém fonte alternativa de sustento. Isso
incluiria estudantes, mulheres casadas e pessoas com direito potencial a auxilios
assistenciais. Estimativas do grau de resposta de trabalho variam de um estudo para
outro, em geral situando-se em algum ponto da extensdo de uma reducio das horas
trabalhadas de 2% a 10% em resposta a uma redugdo de 10% dos ganhos liquidos.
Embora nio sejam muito grandes, reducdes como essas do esforco de trabalho repre-
sentam uma perda de bem-estar social que deve ser levada em conta e contraposta aos
ganhos de bem-estar produzidos por sistemas previdenciarios ou outros programas de
bem-estar social®.

Comportamento de aposentadoria. Numerosos estudos tém procurado com-
preender os fatores que parecem influenciar mais a decisdo dos trabalhadores de mais
idade de se retirarem da forca de trabalho’. Essa espécie de comportamento parece
resultar de complicados processos de decisdo e s recentemente comegou a setr possivel
obter os conjuntos de dados e as ferramentas técnicas necessarios para compreendeé-la.
Nio obstante, quando tomados em conjunto os estudos empreendidos até agora forne-
cem alguma informagao valiosa. Entre os fatores que de modo bastante coerente pare-
cem exercer importantes influéncias sobre as decisbes da forca de trabalho estdo:

7 Como esses estudos versam sobre comportamento em economias industriais desenvolvidas, ¢ possivel também que barreiras
institucionais, como horas de trabalbo por semana, tornem mais dificil para os trabalbadores pequenos ajustes da jornada de
trabalbo, ainda que isso seja de sen interesse.

¥ Quase todos esses estudos se baseiam na experiéncia da Eurgpa do Norte e da América do Norte. Por exenplo, ver Bem-
Estar e Incentivos ao Trabalho, uma Perspectiva da Europa do Norte, A. B. Azkinson e Gunnar Viby Morgensen,
org., (Oxford: Clarendon, 1993); ¢ Robert K. Triest, “O Custo da Eficiéncia da Maior Progressividade”, em Joel Siemrod,
org., Progressividade Tributaria e Desigualdade de Rendimento (Cansbridge: Editora da Universidade de Cambridge,
1994),. 137-69.

? Repasses recentes dessa literatura podem ser encontrados emr Michael V. 1eonesio, “A Economia da Aposentadoria: Um
Guia Nao-Técnico”, em Boletim da Seguridade Social 59:4 (Inverno, 1996), 29-50; Robin L. Lumidaine, ‘Fatores que
Afetam as Decisoes sobre Oferta de Mao-de-Obra e Rendimentos de Aposentadoria, em Eric A. Hannshek ¢ Nancy L.
Maritato, Avaliando o Conhecimento do Comportamento de Aposentadotia (Washington, D. C.: Editora da
Academia Nacional, 1996), 61-122; ¢ Knut Magnussen, “Aposentadorias, Comportamento de Aposentadoria e Poupanga
Pessoal”, Documento de Discussao PI-9609 (Londres: Instituto das Aposentadorias, Faculdade Birbeck, Universidade de
Londres, agosto 1996).
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1) idade, 2) existéncia de beneficios de aposentadoria, 3) saude, 4) nivel dos beneficios
de aposentadoria a que tem direito, 5) outras fontes de rendimentos e 0) quaisquer
limita¢des de ganho impostas como condi¢ido para receber beneficio.

A medida que as pessoas envelhecem é mais provavel que se aposentem. Embora
isso pareca 6bvio, o impacto parece operar independentemente de outras influéncias,
como seu estado de saude, perspectivas de emprego e o valor dos rendimentos de apo-
sentadoria de que dispéem. Até certo ponto o impacto independente que a idade causa
pode refletir a influéncia de normas sociais sobre quando a aposentadoria ¢ esperada e
quando se espera que a pessoa continue trabalhando.

O direito a beneficios de aposentadoria afasta a pessoa da forca de trabalho e a
idade em que esse direito comega parece ser uma das idades mais populares para a aposen-
tadoria. O direito a beneficios por invalidez ou desemprego prolongado tem impacto subs-
tancial e semelhante. Em muitos estudos alteragdes modestas do valor do beneficio pare-
cem menos importantes que o direito a ele!. O impacto do inicio do diteito ao beneficio
¢ mais forte ainda nos planos previdenciarios em que adiar a aposentadoria para depois
dessa data tem pouco impacto sobte o valor da renda mensal dos beneficios futuros'.

Em principio pessoas que sabem que acabario tendo direito a beneficios de aposen-
tadoria podem afastar-se da atividade antes disso, mantendo-se durante algum tempo com
recursos pessoais ou tomando empréstimo garantido pelo seu beneficio futuro. Na pratica,
porém, isso ndo parece tdo comum assim. Uma possibilidade é que a grande maiotia das
pessoas tem recursos insuficientes ou nao consegue empréstimos suficientes para parar de
trabalhar antes de ter direito aos beneficios. Outra é que o estabelecimento de uma idade de
aposentadortia serve de indicador social que muitos trabalhadores seguem.

E comum a relacio entre saude declinante e aposentadoria. Muitos sistemas
previdenciarios bem desenvolvidos incluem beneficios de invalidez para os trabalhadores
cuja saide esta tio comprometida que ja ndo podem trabalhar. Parece, porém, que um
declinio da saude insuficiente para dar direito a beneficios por invalidez pode, ndo obstante,
desempenhar papel importante no tocante ao estimulo no sentido da aposentadoria.

Beneficios de maior valor estimulam a aposentadoria. Seu impacto parece especial-
mente forte sobre aqueles cuja saude esta declinando e por isso a combinagio de benefici-
os maiores e saude declinante é particularmente poderosa no estimulo a aposentadoria. O

10 Por excemplo, Selke acha que passar a ter dircito a aposentadoria da previdéncia social reduz a participagio da fora de
trabalho mascnlina do Japao em 15%. Ver Atsushi Selke, “Planos de Aposentadoria de Empresas, Previdéncia Social e
Aposentadoria no Japao”, em Michael D. Hurd e Naobiro Yashiro, org., Os Efeitos Econdémicos do Envelhecimento
nos Estados Unidos e no Japao (Chicago: Editora de Universidade de Chigaco, 1997), 295-315.

"" Nos paises da OCDE os indices de participagio de homens mais idosos na forca de trabalho estio fortemente ligados a idade
na qual se passa a ter direito aos beneficios da previdéncia social e ao impacto de mais um ano de trabalho sobre o valor deles.
Ver Jonathan Gruber e David Wise, “Programas de Previdéncia Social e Aposentadoria no Mundo”, emr Agéncia Nacional
de Pesquisa Econdmica, Documento de Trabalho 6.34 (agosto 1997).
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impacto dos valores dos beneficios em geral parece relativamente modesto. Uma proposta
comum para lidar com os custos de uma popula¢io de idade crescente é aumentar a idade
de aposentadoria, mas permitir que as pessoas continuem podendo receber beneficios
proporcionais com menos idade. Estimativas dos Estados Unidos e Japdo sugerem que a
reducio dos beneficios produzida pelo aumento de dois anos da idade normal de aposen-
tadoria levaria as pessoas a retarda-la por apenas uns poucos meses em média.

Quando beneficios privados desempenham papel importante no sistema de ren-
dimentos de aposentadoria, sua existéncia e sua generosidade parecem exercer influén-
cia mais poderosa sobre o comportamento de aposentadoria do que o sistema de previ-
déncia social'®,

Quando os pafses limitam o que as pessoas podem ganhar e continuar recebendo
o beneficio pleno, o limite parece estabelecer um desincentivo ao trabalho bastante sig-
nificativo. Quando tém de enfrentar um teste desses, muitos aposentados parecem re-
duzir o esforco de trabalho para evitar a perda dos beneficios da aposentadoria.

Reexame e Sumairio das Implicagées de Politica

Um repasse cuidadoso do que se sabe a respeito do impacto da aposentadoria da
previdéncia social sobre a oferta de mao-de-obra suscita tantas questdes como respon-
de, mas pode fornecer algumas luzes uteis para o debate da politica previdenciaria.

Os programas previdenciarios sao instituidos em parte para cuidar de certas fa-
lhas do mercado. A presuncdo é que sem um programa obrigatério de previdéncia
muitas pessoas nao guardariam o suficiente para sua aposentadoria. Deve-se entio espe-
rar que a instituicdo de um programa previdenciario reduza o esforco de trabalho de
quem esta perto da idade de se aposentar e a evidéncia sugere que os programas
previdenciarios tém esse efeito.

Tais programas parecem também distorcer algumas outras decisoes de oferta de mao-
de-obra, porém de maneiras nao intencionais. Embora parecam ter pouco impacto sobte o
esforco de trabalho de quem comega a trabalhar, as alteragdes da contribuicdo provavelmente
tém efeito contrario sobre os demais trabalhadores. Contribuicdes obtigatérias podem tam-
bém criar incentivo a evasdo mediante reclassificacio de atividades como trabalho autbnomo

"2 Estudos recentes dos Estados Unidos e do Reino Unido apuram que as pessoas que se aposentam mais cedo consisten: em dois

grupos sem nenbuma relagio, os que estao muito bem em resultado de rendimento substancial das suas aposentadorias privadas
¢ 05 qute 1ém problemas sérios de sasde. Ver A.B. Atkinson e Holly Sutherland, “Dois Paises na Aposentadoria Antecipada?
O Caso Britanico™, em A. B. Atkinson, Rendimentos e o Estado do Bem-Estar Social, Ensaios sobre A Gra-
Bretanha e a Buropa (Cambridge: Editora da Universidade de Cambridge, 1995), 95-118; ¢ Richard V. Burkhauser,
Kenneth A. Couch e John W. Phillips, “Quenr Recebe Beneficios Previdencidrios Antecipados? As Caracteristicas Econdmicas
¢ de Saside dos Beneficidrios Antecipados™, em O Gerontologista 36.6, 789-99.
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ou movimento para a atividade subterrinea ou informal. Presumivelmente, ligar beneficios
de aposentadoria estreitamente as contribui¢des reduzird o porte dessas perturbagSes, mas
ndo ¢ claro em que medida. Além disso, ninguém pode dizer se a espécie dos efeitos da
aposentadoria hoje observados sio maiores ou menores que os que devem ser esperados
como conseqiiéncia da eliminagio das imperfeicdes do mercado, ou se os ganhos sociais
com a institui¢do de um programa previdenciario justificam as outras perturbacdes do mer-
cado de mio-de-obra que ¢é provavel que ele introduza.

Todavia, seja qual for a idéia que se tenha da adequagdo dos atuais esquemas
previdenciarios, eles provavelmente terdo de ser alterados no futuro. A medida que as
populagdes envelhecem e os aposentados vivem mais, o custo econémico do sustento
das populagbes aposentadas aumenta. E provavel que as realidades fiscais obriguem a
contrabalancar uma parte desse aumento de custo mediante uma combinacio de au-
mentos da idade de aposentadoria ou reducdes do padrio de vida dos aposentados em
relacdo ao da populagao em idade de trabalhar®.

Como estao estruturados hoje, muitos programas de previdéncia social oferecem pouco
incentivo no sentido de continuar a trabalhar apds alcancar a idade de aposentadoria. Quer
essa estrutura represente uma politica social adotada conscientemente, quer se trate de inad-
verténcia, ¢ provavel que revisGes estruturais destinadas a aumentar o incentivo para continu-
ar trabalhando se mostrem desejaveis a medida que as populagdes continuem a envelhecer.

Estudos de comportamento de aposentadoria sugerem, porém, que se 0s respon-
saveis pela politica previdenciaria esperam induzir um aumento significativo da idade
em que as pessoas se aposentam, precisam considerar seriamente a idade em que o
direito aos beneficios comec¢a. Ao que parece, tomada em si mesma, uma simples alte-
racdo do valor da aposentadoria a uma determinada idade tem a mesma probabilidade
de produzir beneficios menores que o maior esfor¢co de trabalho. Se as autoridades
querem que as pessoas trabalhem mais tempo, pode nio haver boa alternativa para o
aumento da idade em que tem inicio o direito aos beneficios.

Exigir que as pessoas trabalhem mais tempo tem, contudo, seus custos sociais, até
mesmo quando as expectativas de vida dos aposentados estdo, de modo geral, aumen-
tando. As preferéncias por aposentadoria antecipada nos planos previdenciarios ofere-
cem certo grau de sustento para as pessoas cuja sadde esta declinando, mas nio é mau
que clas tenham direito a beneficios por invalidez.

Por ultimo, disposi¢des que condicionem o recebimento do beneficio a ndo ganhar
acima de algum limite especifico desestimula o trabalho de quem est4 perto da aposentadotia.
Eliminar esse limite provavelmente aumentara o esforg¢o de trabalho dos que atingem a idade
de aposentadotia. O que nio se sabe ¢ se 0 aumento da atividade econdémica assim produzi-
da iria além de contrabalancar o custo dos pagamentos adicionais do beneficio.

" Estas questes foram exploradas mais completamente no Capitulo 2.
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Capitulo Seis

PREVIDENCIA SOCIAL
E COMPETITIVIDADE INTERNACIONAL

As tltimas décadas tém testemunhado importantes mudancas nas relagoes intet-
nacionais. Em muitas partes do mundo desenvolvido tém chegado novos competidores
do exterior, para enfrentar as empresas que dominam tradicionalmente os mercados
nacionais. Com o tempo esse desafio levou a macica reestruturacio de industrias e
instituicbes econdmicas basicas. OrganizacSes novas alcangaram proeminéncia em al-
guns mercados, engolindo empresas mais antigas ou forcando-as a se adaptarem para
sobreviver. Um novo grupo de corporaces multinacionais desenvolveu um novo con-
junto de produgio global e estratégias de distribuicio, nos quais instalagdes de produgao
sao transferidas de uma regido do globo para outra, financiadas por movimentos maci-
cos de capital do setor privado e acarretando alteragdes dramaticas dos padroes do co-
mércio internacional. Ao mesmo tempo a mudanca tecnolégica estd criando uma nova
série de industrias de informagdo e de servigos, junto com uma nova série de proemi-
nentes empresas.

As duas tltimas décadas também testemunharam uma variedade de problemas
macroecondmicos em muitas partes do mundo desenvolvido. Num momento ou noutro
desse periodo a grande maioria dos varios paises desenvolvidos viu seus indices de cresci-
mento diminuir, seus niveis de salarios estagnar e suas taxas de desemprego crescer. Em
combinag¢do com as alteracOes das relagdes econdmicas internacionais, esses problemas
nacionais renovaram o interesse por entender por que uma economia cresce mais depressa
que outra. Tais preocupagdes com crescimento, comércio, investimentos e empregos se
unem numa preocupacao mais geral com “competitividade internacional”.

Na imprensa comum a ligacio entre previdéncia social e competitividade interna-
cional que atrai mais atencio diz respeito aos encargos previdenciarios e aos custos para
o empregador. Admite-se que altas contribui¢des previdenciarias do empregador levam
a altos custos unitarios da mao-de-obra e obrigam os precos dos fabricantes nacionais a
subir para mais do que os precos cobrados pelos estrangeiros. Receia-se que isso leve,
por sua vez, a perda dos mercados de exportagio do pais, a0 aumento do volume das
importa¢des, a um movimento de fabricas nacionais para o exterior, a salarios nacionais
mais baixos e a maior desemprego nacional. Um exame mais detido dessa questio
revela, porém, que as interagSes sdo muito mais complicadas e as ligacées menos claras
do que esta implicito nessas admissdes.

Este capitulo explora algumas das idéias correntes sobre os fatores que influen-
ciam a competitividade internacional e o papel que pode caber aos programas de previ-
déncia social. Depois discute a relagdo entre as taxas da contribuicio previdencidria, o
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custo para o empregador e as condigdes institucionais e econémicas que podem levar
altas contribui¢Ses previdencidrias a solapar a competitividade internacional.

Previdéncia Social e
Competitividade Internacional

Que é competitividade internacional? As sociedades diferem em indices de
crescimento, desenvolvimento de novos produtos, expansio do comércio e enriqueci-
mento da vida dos seus cidaddos. Embora a expressiao seja raramente definida com
precisio, os que se preocupam com a competitividade internacional parecem recear que
a falta de competitividade leve de inicio a um declinio do numero de empregos
especializados bem pagos e, finalmente, a declinios do padrio de vida em relagao a
outros pafses mais competitivos.

A anilise econdémica ao longo dos anos encontra uma variedade de explicagdes
para o crescimento e o desenvolvimento. As preocupacdes com a ligagdo entre o custo
da previdéncia social e a competitividade internacional parecem refletir mais de perto a
moldura analitica dos economistas classicos (por exemplo, David Ricardo), que atri-
bufam as diferengas ao que o pais possuisse em territério, capital, recursos naturais e
mao-de-obra, operando segundo o principio da vantagem comparativa. Nas andlises
classicas os padroes de comércio refletem (entre outras coisas) os custos relativos da
mao-de-obra de diferentes industrias em diferentes paises.

Mais tarde os economistas vieram a perceber que as for¢as formadoras do crescimen-
to e do desenvolvimento econdmicos eram muito mais complicadas. A analise classica admi-
tia implicitamente um mundo estatico no qual os produtos e as técnicas mudavam muito
devagar e o crescimento ocorria em grande parte mediante o acréscimo de mais trabalho e
mais capital ao processo de produgio. Embora contenha muitas no¢des valiosas, essa analise
ndo ¢ de grande utilidade para explicar muitas das diferencas atuais dos indices de crescimen-
to e desenvolvimento. Claramente, outros fatores estdo também em jogo.

A busca desses outros fatores logo conduziu a apreciacido do papel de diferentes
institui¢oes econdémicas e politicas e a uma série de influéncias menos mensuraveis, mais
intangiveis, que envolvem atitudes e organizagGes sociais. Muito do crescimento econd-
mico do mundo desenvolvido parece explicado por crescentes niveis de competéncia
dos trabalhadores, alteracoes tecnoldgicas e melhorias da organizagao das empresas iso-
ladamente e do sistema econémico. Isso levanta muitas questdes. Que combinac¢ao de
institui¢oes e atitudes responde pelas diferencas dos sistemas educacionais e tradicdes
nacionais? Por que os avangos cientificos ocorrem mais num lugar do que em outro?
Por que algumas empresas sao mais eficientes no desenvolvimento, produgao e coloca-
¢do de novos produtos? Por que alguns sistemas econémicos e politicos sao mais capa-
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zes de gerar tais empresas? Ao que parece, os determinantes da competitividade inter-
nacional tém de ser encontrados tanto nas respostas a questdes como estas como nas
comparag¢des dos custos relativos de mado-de-obra.

O Instituto Internacional para o Desenvolvimento da Gestdo, de Lausanne, Sui-
¢a, prepara regularmente uma ampla analise e classificacio da competitividade das gran-
des economias do mundo. Suas pesquisas o levaram a concluir que a competitividade
internacional resulta da complexa interagdo de uma variedade de influéncias diferentes.
Suas classificagGes se baseiam em mais de 200 medidas de oito categorias diferentes, ai
incluidas: a robustez da economia nacional de cada pais; a qualidade da sua infra-estru-
tura tecnologica bésica, comércio internacional e transa¢oes financeiras; a qualidade da
geréncia do setor privado, politicas fiscais publicas, pesquisa nacional e atividades cien-
tificas; o custo do capital; e o tamanho e qualidade da for¢a de trabalho'.

O elo com a previdéncia social. Como os determinantes da competitividade
internacional nio sao bem compreendidos, as ligacGes entre os programas previdenciarios
e a competitividade também ndo sido claras. Todavia, existem varias maneiras pelas quais
a existéncia e operacao de programas previdenciarios podem aumentar a competitividade
internacional de um pafs. Um sistema de saude eficientemente organizado pode contri-
buir para uma forca de trabalho mais sadia. Um sistema de beneficios que proteja a
renda dos que se incapacitam para o trabalho e os dependentes dos que morrem jovens,
e que reduza a necessidade de os trabalhadores de meia idade pouparem recursos econo-
micos para a aposentadoria pode proporcionar tanto 0s meios como a motivagao para
que os pais aumentem o investimento na educac¢do dos filhos. O seguro-desemprego e
beneficios para a aposentadoria antecipada podem ajudar a reduzir a resisténcia dos
trabalhadores 2 mudanga industrial. Dessas e de outras maneiras os programas de previ-
déncia social podem ajudar a criar o tipo de comportamento e atitudes que parecem
facilitar o crescimento economico e aumentar a competitividade internacional.

Contudo, esses programas podem ser caros. O financiamento de programas
previdenciarios generosos exige que o governo cobre impostos e/ou contribui¢oes
previdenciarias elevados, que se traduzem em pesados encargos para os empregados. B
possivel, entdo, que qualquer impacto positivo dos programas previdencidrios sobre a
competitividade internacional seja superado pelo impacto negativo de colocar as empre-
sas nacionais em desvantagem em matéria de custos.

" Stephane Garelli, “Os Fundamentos da Competitividade Mundial”, em Anuario de Competitividade, Edi¢io de
1996 (Lausanne, Suiga; Instituto Internacional de Desenvolvimento de Geréncia, 1996).
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Custo de Mio-de-obra e Taxas
de Contribui¢ées Previdencidrias

Ajustamentos numa economia de livre mercado. A anilise tradicional de
incidéncia das contribui¢cdes previdenciarias numa economia de livte mercado conclui
que elas ndo devem representar nenhum problema para a competitividade internacional.
Nessa andlise, depois que os efeitos de uma alteracdo das taxas abriram seu caminho na
economia, os empregados acabam arcando, essencialmente, com a totalidade do 6nus,
sob a forma de salarios reais mais baixos. O resultado nio depende de como o encargo
¢ dividido entre o empregador e o empregado®. Isso significa que numa economia de
livre mercado os encargos da previdéncia social nio terdo impacto significativo sobre os
custos para o empregador ou sobre a sua procura de mao-de-obra’.

A razdo pela qual se admite que os empregados arquem essencialmente com o
onus total das contribuicdes previdenciarias tem a ver com o grau em que a quantidade
de trabalho que os trabalhadores estido dispostos a prestar numa dada economia varia
segundo o salario liquido que conseguem ganhar. Sempre que um tributo é cobrado dos
produtores de acordo com determinado insumo por eles utilizado no processo de pro-
dugio, os donos desse insumo devem aceitar um pre¢o mais baixo, a menos que desejem
reduzir a quantidade que vendem. Como proposicao geral, a oferta de mao-de-obra é
muito inelastica (a quantidade oferecida nao se altera muito em funcéo de alteragdes do
salario liquido), de modo que os que fornecem trabalho devem aceitar um prego mais
baixo por ele quando o trabalho ¢é tributado. Além disso, a oferta de capital ¢ muito mais
elastica do que a de trabalho e por isso tributos como as contribuicoes previdenciarias
nao poderiam de modo algum ser facilmente transferidos para os donos do capital.
Conseqlientemente, até mesmo os trabalhadores que acabam fazendo algum ajuste das
suas horas de trabalho em funcio de altera¢oes do seu salario liquido vao arcar virtual-
mente com o total do 6nus de qualquer alteracdo das taxas de contribuicao.

Esse resultado pode ser encarado mais facilmente atentando-se para as varias
reagbes que podem ser esperadas quando as contribui¢Ses previdenciarias sdo instituf-
das ou sua taxa ¢ aumentada. Qualquer alteracao da quantia das contribui¢oes desconta-
da do salario dos trabalhadores simplesmente diminui diretamente seu salario liquido.
Nio altera os custos para o empregador ou o custo do produto.

2 Jobn A. Brittain, “A Incidéncia das Taxas Previdencidrias sobre a Folba de Saldrios”, em Revista Ameticana de
Economia 67:1 (maro 1971), 110-25; ¢ Jonathan Gruber, “A Incidéncia da Tributacao da Folba de Saldrios: Evidéncia
do Chile”, Documento de Trabalho n* 5053 (Cambridge, E.U.A.: Agéncia Nacional de Pesquisa Econdmica, 1996). Gruber
analison o impacto da reforma chilena, na qual foi abolida a contribuicao do empregador e a taxa de contribuigio do empregado
Joi reduzida. Ele acha que os empregados arcanm com o onus total antes e depois da reforma.

> O resultado é aplicavel também ao custo para o empregador de outros beneficios para os empregados, financiados mediante
incidéncias sobre o saldrio, e ndo apenas ds contribuigoes previdencidrias.
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A reacio dos empregadores diante de um aumento da taxa das suas contribui¢oes
previdenciarias é um pouco mais complicada. Como o aumento da taxa causa aumento
dos seus custos de mao-de-obra, eles primeiro procuram ajustar-se diretamente median-
te simples reducio do valor de qualquer aumento de salario em dinheiro com o qual de
outra maneira concordariam. Assim os nfveis dos salarios reais ja descontados das con-
tribui¢des previdenciarias descerdo gradualmente até abaixo da posi¢ido em que de outra
maneira teriam ficado ou até que o custo total do emprego de cada trabalhador caia para
o nivel onde estaria se a taxa de contribuicio nio tivesse sido alterada.

Os trabalhadores podem aceitar a lentiddo do crescimento dos salarios reais como
um fenémeno natural do mercado ou podem resistir a ele. A resisténcia aumentara
temporariamente o custo da mio-de-obra para os empregadores, levando-os a praticar
dois tipos de acdo. A mais direta das duas é diminuir o nimero de empregados, produ-
zindo assim um aumento do desemprego agregado da economia. Com o tempo, o
maior desemprego serve para diminuir o ritmo de crescimento dos salarios em dinheiro,
realizando o necessario ajustamento do pagamento liquido e encorajando os emprega-
dores a reporem o emprego nos niveis antetiores.

O mecanismo menos direto sdo alteragoes dos precos dos produtos. Os empre-
gadores podem de inicio recuperar o custo das contribui¢es previdenciarias mais altas
aumentando os precos dos produtos. Esses aumentos fazem subir o nivel geral dos
precos, reduzindo os niveis reais de salario mediante reducio do poder de compra de
um dado salario nominal. As pressoes dos precos continuardo até que os salarios reais
tenham caido o suficiente para contrabalancar o impacto do aumento das contribuicoes
previdenciarias®.

Impacto das barreiras ao ajustamento. Entretanto, o resultado do livre merca-
do nio precisa perdurar se o governo ou outras for¢as do mercado de trabalho forem
capazes de interferir no processo de ajustamento que acaba de ser exposto. Duas fontes
potenciais de tal interferéncia sio as disposi¢oes sobre salario minimo e politicas anti-
inflacionarias efetivas.

Os niveis do salario minimo podem ser estabelecidos por lei ou mediante nego-
ciagdo coletiva. Criando um piso abaixo do qual os salarios ndo podem descer, essas
disposi¢des afetam o processo que normalmente ocorreria para levar os trabalhadores a
arcar com os 6nus das contribuicdes. Em particular, se os salarios minimos sio indexados

* Estudos empiricos tendem a verificar que de unm-terco a metade do ajustamento se fag, mediante menor crescimento dos saldrios
em dinbeiro e o resto mediante alteracies pelo empregador tanto do niimero dos seus empregados como dos pregos que cobra.
Tipicamente, o grosso dos ajustamentos ocorre dentro de nm ano a um ano e meio. V'er Bertil Holmlund, “Taxas sobre a Folba
de Saldrios e Inflacao Salarial: a Experiéncia Sueca”, em Revista Escandinava de Economia 85:7 (1983), 1-15;
Daniel S. Hamermesh, “Novas Estimativas da Incidéncia da Contribuicao sobre a Folba de Saldrios”, em Revista Econd-
mica do Sul (abril 1979), 1208-19; ou Wayne Vroman, “Laxas do Empregador sobre a Folba de Saldrios e Comporta-
mento dos Saldrios em Dinbeiro”, em Economia Aplicada 6 (setensbro 1974), 189-204.
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(formal ou informalmente), os ajustamentos obrigatérios ndo podem funcionar para
reduzir a0 minimo os salarios reais dos trabalhadores. Estes sdo protegidos contra o
6nus no todo ou em parte do aumento da contribui¢io, embora os que ganham mais nao
sejam. O custo de empregar trabalhadores de saldrio minimo cresce, for¢ando para cima
o custo unitario da mio-de-obra e, muito provavelmente, levando a redugdo do nimero
de trabalhadores de saldrio minimo empregados.

As politicas monetarias (ou outras condi¢oes econdmicas), eficazes para impedir
um aumento do nivel geral de precos, podem também interferir no processo de ajusta-
mento, pelo menos durante algum tempo. Como foi mencionado, o processo pelo qual
os aumentos das contribuicdes previdencidrias - especialmente as dos empregadores -
sdo traduzidos em ganhos reais mais baixos dos trabalhadores pode bem incluir um
aumento geral dos pregos. Politicas anti-inflacionarias efetivas podem tornar lento esse
processo de ajustamento, deixando os empregadores com custos mais altos por um
periodo maior do que seria o caso de outra maneira. E provavel também que os custos
mais altos tragam maior desemprego.

Sumadrio dos impactos nacionais. Em suma, quando os niveis dos precos e dos
salarios tém razoavel liberdade para se ajustarem, os aumentos das contribuicOes
previdenciarias causardo diminui¢do dos salarios reais, quer recaiam primeiro sobre o
empregador, quer sobre o empregado. Onde salarios minimos efetivos impedem que os
salarios baixem e politicas anti-inflacionarias efetivas inibem ajustamentos para cima dos
precos dos produtos, o ritmo em que o resultado do mercado livre é alcancado pode ser
substancialmente reduzido. Entrementes, tanto os niveis de emprego como 0s custos
por unidade de mao-de-obra podem subir”.

Custos de Mio-de-obra e
Comércio Internacional

Custos de mio-de-obra e taxas de cimbio flexiveis. Ainda que os ajustamen-
tos das taxas das contribui¢cdes previdencidrias causassem alteracdes dos custos nacio-
nais de mao-de-obra, essas alteracoes nao afetariam o comércio internacional ou a loca-
lizagdo de industrias internacionais, segundo a analise dos economistas cldssicos. Nessa

* Holmlund ressalta: “A mao-de-obra provavelmente arcard com o dnus total dos anmentos da contribuicio incidente sobre a
Jfolba de saldrios a longo prazo, mas pode levar muito tempo para que o longo prazo seja alcancado.” (Bertil Holmlund, op. cit.,
p. 15)  Num estudo de ambito nacional de oito paises da OCDE, Kopits encontron evidéncia de continnados diferenciais do
fator prego, 0 que indica menos que transferéncia completa para tris. 1 er George Kopits, “Tiator Precos enr Paises Industriais”,

em Fundo Monetdrio Internacional, Documentos Internos 29:3 (setembro 1982).
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andlise a taxa de cadmbio entre as moedas de dois paises diferentes era determinada,
principalmente, pela oferta e procura relativas das duas moedas diferentes. A oferta e a
procura eram determinadas, por seu turno, em grande parte, pelos fluxos comerciais. O
resultado liquido era que qualquer alteragio do nivel geral dos pregos em um pafs mais
cedo ou mais tarde levaria a uma alteracdo para contrabalangar a sua taxa de cambio. O
preco das suas exportagdes no outro pais nio seria afetado, assim como os padroes de
comércio e as decisoes sobre localizacao.

As relagdes do modelo classico ainda perduram a longo prazo. As diferengas nas
taxas nacionais de inflacdo e nos indices de crescimento da produtividade da mao-de-
obra parecem refletir-se em altera¢Ges das taxas de cimbio em vigor entre moedas dife-
rentes. B cada vez mais claro, porém, que a influéncia desses fatores pode ser obscure-
cida durante periodos moderadamente longos. Movimentos internacionais de cambio
de moedas determinadas, para dentro e para fora, podem ao que parece levar as taxas de
cambio a divergir substancialmente dos niveis que teriam igualado os custos de produ-
cdo, e as razdes desses movimentos nio sao bem compreendidas ou explicadas’.

Os movimentos de taxas de cimbio causados por movimentos de capital interna-
cional podem levar os custos da industria de um pafs a subir ou descer em relagdo aos
dos paises concorrentes, independentemente de quaisquer alterages dos custos unita-
rios nacionais. Além disso, a julgar pela histéria recente, movimentos das taxas de cam-
bio podem ser suficientemente grandes para que qualquer impacto de uma alteracdo das
contribui¢Ges previdenciarias seja neutralizado por outros fatores, ainda que ela se tra-
duzisse numa alteracdo do custo unitario da mio-de-obra.

Por exemplo, considere-se a relagio entre o délar americano e o marco alemao nos
ultimos 18 anos. A taxa de cambio tem variado de cerca de 1,7 marco por délar (em 1979
e de novo em 1997) a até 3,15 marcos por dolares em 1984 e 1,43 marco por ddlar em
1995. Se o custo unitario da mao-de-obra industrial na Alemanha e nos Estados Unidos
fosse exatamente igual em 1979 e subisse a exatamente a mesma taxa nas respectivas moe-
das cada ano depois, os custos da Alemanha teriam caido para pouco mais de metade dos
Estados Unidos em meados da década de 90 (produzindo significativa vantagem de custos
para a Alemanha); subido para mais de 20% acima dos custos dos Estados Unidos em
meados da década de 90 (deixando a Alemanha em severa desvantagem em matéria de
custos); e retornado em 1997 a aproximadamente a mesma relagdo de 1979 (igualando
mais ou menos os dois paises em sua competitividade internacional). Variagoes dessa
magnitude na competitividade internacional das duas economias teriam resultado unica-
mente de variagoes de moedas. Nio teriam nada que ver com as tendéncias nacionais em
matéria de salarios, produtividade ou custos previdenciarios.

¢ Mark P. Taylor, “A Economia das Taxas de Canibio”, em Revista de Literatura Economica 33 (marco, 1995), 1347.
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Custos de mao-de-obra quando as taxas de cimbio sdo fixas. As relagdes
internacionais de custo sio diferentes quando os paises decidem interferir nos mercados
de cambio estrangeiros estabelecendo taxas de cambio fixas. Alguma modalidade delas
tem sido a norma durante boa parte da histéria recente, sob a forma de padrio ouro antes
da Grande Crise e do sistema de Bretton Woods nas duas décadas seguintes a Segunda
Guerra Mundial. Hoje, muitos dos paises da Unido Européia estio tentando manter uma
modalidade limitada de cimbio fixo entre eles dentro da Unido Monetaria Européia e criar
para eles o sistema final de cimbio fixo, uma unica moeda. Em outras partes do mundo
blocos de paises seguem mais ou menos politicas formais de vincular o valor de suas
moedas ao de outra, especialmente o franco francés ou o délar americano.

Quando as taxas de cimbio sdo fixas os mercados de cambio ndo se ajustam
automaticamente para compensar desequilibrios em fluxos comerciais. Além disso, elas
obrigam a convergéncia dos indices de inflagdo dos pafses participantes. Se os custos de
um pafs deixam de coincidir com os de outro, o Gnico mecanismo de ajustamento sio
politicas que atacam diretamente os diferenciais de custo.

Evidéncia Estatistica

A discussio precedente sugere duas possiveis relagdes entre previdéncia social e
competitividade internacional. Um programa bem desenhado de despesas previdenciarias pode
ter impacto positivo, aumentando as oportunidades educacionais, a mobilidade da méo-de-obra
e outros fatores. Por outro lado, quando as taxas de cimbio nio respondem rapidamente a
alteragSes do fluxo comercial e dos produtos nacionais, e os mercados de mao-de-obra ndo sio
completamente livres, o custo do financiamento do programa pode ter impacto negativo.

A evidéncia estatistica proveniente dos registros de competitividade do Instituto
Internacional de Desenvolvimento da Gestio servem de base para ambas as possibilida-
des, pelo menos nos paises da OCDE. Um retrospecto que relacione os escores de cada
um desses paises ali registrados com as informagdes mais recentes sobre seus gastos
totais com previdéncia social e com as taxas de contribui¢io cobradas dos empregado-
res revela os seguintes resultados:
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Escore = 9,6 + 0,71%PS - 0,81 TC Empregador
82 (032 0.25)
R? 0,44

b

sendo “Escore” a classificacdo de competitividade (numa escala de 1 a 100), cal-
culada em 1997 por aquele Instituto, “% PS” o total dos gastos de previdéncia social em
1993 como percentagem do PIB e “TC Empregador” a taxa de contribuicao do empre-
gador em 1995 para todos os programas de previdéncia social’.

Esse resultado estatistico sugere que pelo valor médio de cada variavel um au-
mento de 10% dos gastos de previdéncia social como percentagem do PIB aumentaria o
escore de competitividade em 2,5%, mas um aumento igual de 10% da taxa de contri-
bui¢do do empregador o reduziria em 2,5% também.

Sumadrio

Uma variedade de fatores contribui para determinar a competitividade interna-
cional de um pafs. Os gastos de previdéncia social podem fortalecer muitos desses fato-
res, aumentando assim a sua competitividade. As medidas necessarias para financiar
essas despesas podem, contudo, ter impacto negativo sobre a competitividade, devido
a0 seu impacto sobre os custos relativos de produgdao dos negocios.

Tanto a teoria econdémica como os estudos empiricos sugerem que quando é
permitido que os mercados de produtos, os mercados de miao-de-obra e os mercados
estrangeiros de cimbio operem com razoavel grau de liberdade, nio é provavel que as
taxas da contribui¢io para a previdéncia social tenham especial relacio com a
competitividade internacional. Mercados de mao-de-obra e de produc¢io que operam
com liberdade tém probabilidade de garantir que quaisquer aumentos das contribui¢Ses
previdenciarias sdo convertidos antes em niveis mais baixos de salarios reais do que em
custos comerciais mais altos. Todavia, o resultado ndo precisa prevalecer quando a
combinagdo de programas anti-inflacionarios efetivos e politicas trabalhistas oficiais ou
acordos privados de trabalho evitam os ajustamentos salariais necessarios para traduzir
contribui¢Ges mais altas em salarios reais mais baixos. Essa combinagao pode criar uma
ligacdo entre as contribuicdes previdenciarias e competitividade internacional, mas s
quando os mercados estrangeiros de cimbio também nio sdo completamente livres.

CorrelagGes estatisticas entre um conjunto de escores de competitividade inter-
nacional e medidas de gastos de previdéncia social e contribui¢des do empregador suge-
rem a presenga quer de influéncias positivas dos gastos quer de influéncias negativas das

7 Os niimeros entre parénteses sio erros-padrao. Os dados de cada pais e as fontes deles aparecens na Tabela A, em apéndice.
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contribui¢des do empregador. Se esses resultados sdo indicadores confiaveis, tanto cor-
tes impensados dos gastos de previdéncia social como a tentativa de transferir uma
parcela excessiva dos seus custos para os empregadores podem prejudicar a
competitividade internacional.

Apéndice - Tabela A
Comparagio de escores internacionais com gastos de previdéncia
social e taxas de tributos do empregador nos paises da OCDE

Pais Escore [ Previdéncia Social como | Taxa de Contribui¢do do
Percentagem do PIB Empregador
EUA 100,00 15,20 13,35
Finlindia 70,80 38,97 22,00
Noruega 70,61 19,93 14,20
Holanda 70,29 31,70 10,75
Suica 69,80 20,53 7,74
Japao 68,71 17,88 14,38
Canada 67,76 22,84 8,40
Reino Unido 67,26 21,60 10,20
Luxemburgo 66,40 29,92 13,00
N. Zelindia 66,17 18,89 1,85
Alemanha 64,45 26,33 17,99
Suécia 59,56 40,05 30,96
Austrilia 58,59 11,75 0,00
Franca 58,37 2412 34,31
Austria 57,63 25,65 25,30
Islandia 55,20 7,15 15,75
Espanha 48,75 22,60 32,00
Portugal 35,12 14,84 26,75
Ttalia 34,67 12,40 47,62
Grécia 33,14 19,79 23,90
Turquia 32,78 5,11 19,50

Fonte e Conceitos: Os escores de competitividade Internacional sao do Anuario da Competitividade Internacional, 1997
(Lansanne, Suica: Instituto Internacional de Desenvolvimento da Gestio, IMD, 1997), bitp:/ www.imd.ch/ wey/ factors/
overall.btml. Os cdlculos do indice de competitividade nsados para levantar os escores dos paises se basearam em 220 indicadores.
Todos estao listados e definidos na home page do IMD.

Os dados de previdéncia social como percentagem do PIB sao de O Custo da Seguridade Social: 15a. Consulta Internacional,
1990-1993 (Reparticao Internacional do Trabalho, 1997), http:/ | wwm.ilo.org/ public/ english/ 110secso/ ess/ cessindex. him.
As taxas de contribuigio do empregador sio de Programas de Previdéncia Social no Mundo Inteiro, 1995 (Adminis-
tragio da Seguridade Social, E.UA., julho 1995), Tabela 3, xii.
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Capitulo Sete
ESTABELECENDO AS TAXAS DE CONTRIBUICAO

Um dos aspectos que mais confundem no debate sobre a estrutura da previdéncia
social envolve a relacdo entre as estratégias do financiamento dos seus beneficios e as
taxas de contribui¢io correspondentes. Este capitulo se ocupa dos varios fatores eco-
némicos, demograficos e institucionais que influenciam as taxas de contribui¢iao. Co-
mega com uma analise de um mundo intencionalmente simplificado e examina o im-
pacto da introdug@o de fatores adicionais de complica¢ao.

As estratégias usadas para fixar as taxas da contribuicao previdenciaria diferem em
dois pontos importantes: se o calculo diz respeito a contribui¢Ses e beneficios para um
grupo de trabalhadores ou para cada trabalhador individualmente, ou se procura equilibrar
receita e despesa num momento particular ou procura equilibrio num periodo de tempo.

O grosso da atencio deste capitulo estd voltado para as diferencas entre as duas
abordagens que ilustram os casos emblematicos. Uma é um programa de planos de
financiamento antecipado mediante poupanca individual que invariavelmente seguem a
abordagem de contribui¢Ses definidas e nos quais, tecnicamente, se especifica uma con-
tribui¢éo, porém nio o valor do beneficio. A outra ¢ um plano de previdéncia de grupo
em regime de reparticao, em geral de beneficios definidos em relagio aos ganhos ante-
tiores'. Na ptrimeira abordagem as taxas de conttibui¢io sio calculadas de modo que
cada trabalbador contribuird o bastante, durante a vida inteira, para financiar a sua propria
aposentadoria; o foco ¢ a pessoa e o periodo de tempo ¢é a duragdo da sua vida. Na
segunda as taxas de contribuicio sdo calculadas de modo que os trabalhadores em grupo
contribuem o suficiente, cada ano, para financiar a quantia agregada paga nesse ano ao
grupo de beneficidrios; o foco estd no grupo e o periodo de tempo é o ano corrente.

Uma terceira abordagem, comumente encontrada nos planos ocupacionais de
aposentadoria, ¢ um plano de grupo de financiamento antecipado e beneficios defini-
dos. Mistura aspectos das duas outras abordagens: os beneficios sdo definidos mas os
ativos que podem ser usados para financiar os beneficios sdo acumulados com antece-
déncia. O célculo das taxas de contribui¢do é mais complicado na terceira abordagem
do que nas outras duas. Essencialmente, porém, o ponto de partida consiste em deter-
minar quais #rabalhadores em grupo teriam de contribuir durante a vida inteira do grupo para
financiar os beneficios do prdprio grupo. Esse resultado ¢ entdo ajustado muitas vezes,
para distribuir por varias coortes o impacto fiscal de desenvolvimentos de uma s6 vez ou
inesperados. Com poucas exce¢des, que sdo apontadas, os fatores que influenciam as
taxas de contribui¢io afetam a abordagem de poupanca individual.

" Para os fins deste capitulo, o plano de regime de reparticio pode também ser o que ja foi chamado de “plano nacional de
contribuicies definidas”, no qual os beneficios se baseiam em contribuicoes acumnladas mas estas produzem rendimentos de
acordo antes com os indices de crescimento salarial do que com a taxa de juros do mercado.

95



Estabelecendo as Taxas de Contribuicio

O Modelo Simples

O lugar mais facil para comegar é com um exemplo simples que emprega as
seguintes caracteristicas bdsicas:

1) Os trabalhadores ingressam no mercado de trabalho com 22 anos, trabalham
em tempo integral nos 43 anos seguintes e se aposentam aos 65 anos.

2) Uma vez aposentados, recebem um beneficio anual, vivem mais 17 anos e
todos morrem aos 82 anos.

3) Cada trabalhador ganha o mesmo que todos os demais (independentemente da
idade) num dado ano.

4) O valor da aposentadoria ¢ fixado num nivel que substituird metade da média
do salario do trabalhador durante a vida e ¢ atualizado ap6s a aposentadoria para
refletir os niveis salariais em vigor.

5) As aposentadorias sdo financiadas inteiramente mediante contribui¢oes e, quando
¢é o caso, rendimentos de investimentos.

6) Os niveis dos precos nunca se alteram ou se alteram segundo um indice cons-
tante, plenamente refletido no indice de aumento dos salarios e na taxa de rendi-
mento de investimentos™

Para comecar com o mais simples de todos os mundos possiveis, considere-se
também que: 1) os niveis de salario ndo se alteram; 2) a taxa de rendimento dos investi-
mentos € zero e 3) a populagio é constante (o nimero de pessoas nascidas nessa socie-
dade a cada ano foi e sera sempre o mesmo, com todas morrendo aos 82 anos). Atente-
se agora para como os beneficios podem ser financiados nesse mundo simples.

A op¢io de poupanga individual envolve obrigar cada trabalhador a poupar todo
ano determinada por¢do dos seus ganhos, com a quantia a ser posta de lado calculada de
modo que produza na aposentadoria um estoque de recursos apenas suficiente para
financiar o beneficio pelo resto da vida do trabalhador. Como o exemplo inicial pressu-
poe uma taxa zero de rendimento de investimentos e nenhum aumento de salario, ¢é facil
calcular quanto cada trabalhador tera que abrir mio. Cada qual precisara de ter, ao se
aposentar, um saldo igual a 8,5 vezes o salario médio, do qual podera retirar 0,5 vezes o
salario médio durante os 17 anos de aposentadoria. Para acumular essa quantia durante
43 anos de trabalho sdo necessarias contribuicdes de 19,8% (o saldo, 8,5, dividido pelo
numero de anos, 43) do salario médio.

2O Capitnlo 10 considera o impacto dos beneficios quando os precos variam de maneiras néo previstas e nio refletidas nas taxas
de juros.
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Um sistema baseado nessa espécie de poupanga antecipada levard alguns anos para a
maturagdo; neste exemplo os trabalhadores da primeira coorte levardo 60 anos para passar
nele a vida inteira. Uma vez, porém, que atinja a maturagio, o sistema simples delineado aqui
pode continuar a funcionar indefinidamente de maneira completamente equilibrada’.

Embora seja um tanto mais incobmodo que os calculos feitos até agora, ¢ também
possivel computar o montante de recursos financeiros acumulados nesse processo, so-
mando os saldos das contas de cada trabalhador e de cada aposentado. Nesse caso
particular, o saldo médio de todas as contas dos trabalhadores e dos aposentados ¢ uma
soma igual ou pouco acima de quatro vezes o saldrio médio.

Nesse muito simples exemplo os requisitos do regime de reparticio nao sio me-
nos faceis de entender. Na segunda abordagem a quantia com que cada trabalhador
deve contribuir é calculada como o necessario para produzir receita suficiente para pagar
os beneficios a populacdo aposentada. Presumindo-se 1.000 nascimentos por ano, o
calculo exige apenas que o valor agregado dos beneficios anuais (8.500 vezes o salario
médio) seja dividido pelo valor agregado dos ganhos dos trabalhadores (43.000 vezes o
salario médio). O resultado ¢ uma taxa de contribui¢io de 19,8%, a mesma necessaria na
abordagem de poupanca obrigatéria para a aposentadoria.

Embora as taxas de contribui¢cdo sejam as mesmas nesse exemplo, as abordagens
diferem de importantes maneiras. Na do regime de reparticio, logo apds o inicio do plano
beneficios completos podem ser pagos, a trabalhadores que se aposentem cedo ou a popu-
lagao idosa inteira. Mas o corolario é que nenhum recurso financeiro é acumulado durante
a fase inicial do plano. Em contraste, quando estd madurando o sistema de contas indivi-
duais cria um substancial estoque de recursos financeiros. Os beneficios subseqtientes sao
financiados dividindo-se esses recursos entre os trabalhadores e os aposentados.

> Por exemplo, se hd 1.000 nascimentos por ano, a populagio de cada nivel etdrio serd de 1.000. Isso significa gue haverd
43.000 trabalbadores (1.000 com cada uma das 43 idades de 22 a 64 anos) e 17.000 aposentados (1.000 com cada nma das
idades de 65 a 81 anos). Como nm grupo os aposentados estario mantendo-se com a venda dos ativos de cada ano, chegando a
8,500 vezes o saldrio médio (17.000 aposentados, cada qual financiando um beneficio 0,5 vezes o saldrio médio). Como um
grupo, cada ano os trabalbadores estardo comprando ativos no valor de 8,500 vezes o saldrio médio (43.000 trabalhadores
pondo de lado 19,8% do seu saldrio). Os beneficios estio sendo financiados inteiramente mediante a transferéncia de recursos dos
aposentados para os trabalbadores e 0 volume de ativos vendidos cada ano pelos aposentados corresponde exatamente ao volume
comprado pelos trabalbadores.
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Grafico 1

Como as alteragdes do indice de natalidade afetam as
taxas de contribuigio nas abordagens poupanga individual (PI) e regime de reparti¢io em grupo (RRG)
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Fonte: Caleulos do Autor.

Alteragdes do indice de natalidade alteram a razio aposentados/trabalhadores,
alterando a taxa de contribuicdo necessaria para financiar os beneficios em regime de
reparticio. Um aumento do indice de natalidade aumenta o nimero de novos trabalha-
dores que ingressam na forca de trabalho cada ano, em relagio ao nimero dos que
alcancam a idade de aposentadoria. Como uma fracdo maior da popula¢io total é jo-
vem, a contribuicdo necessaria para financiar determinado nivel de beneficios de apo-
sentadoria é proporcionalmente menor. As aposentadorias do modelo simples antes
delineado exigem taxas de contribui¢do que chegam a 23% se o nimero de nascimentos
(e portanto a populagao total) diminui cada ano a uma taxa constante de 0,5%. As con-
tribuicGes descem até 9% se o nimero dos nascimentos (e portanto a populagio total)
cresce a uma taxa média de 2,5% por ano.
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Grafico 2
Taxa de contribuigdo versus taxa real de juros
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Fonte: Caleulos do Autor.

Numa abordagem de regime de reparticdo, indices decrescentes de crescimento
da populagio se traduzem diretamente em taxas mais altas de contribuicio. Os indices
de natalidade nio tém efeito direto sobre a contribui¢do necessaria num plano de contri-
buicSes definidas, de poupanga individual ou de empresa de aposentadoria financiado
com antecedéncia.

Grafico 3
Taxa de contribuigdo versus taxa de crescimento salarial médio
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Fonte: Caleulos do Autor.

As alteragdes da taxa de juros tém efeito dramatico sobre a contribuicdo necessa-
ria na abordagem de poupanga. Taxas de juros altas aumentam a rapidez com que con-
tribui¢oes anteriores depositadas na conta do trabalhador crescem; e também reduzem a
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quantia visada que o trabalhador tem de acumular, uma vez que os juros auferidos apds
a aposentadoria financiardo parte do custo do beneficio. Ambos esses fendmenos signi-
ficam que taxas de juros mais altas permitem taxas de contribuicio mais baixas. A
modificacio do nosso modelo simples para incorporar o efeito de taxas de juros diferen-
tes ilustra o poder dos juros compostos sobre uma vida de trabalho de 43 anos e uma
aposentadoria durante 17 anos. A uma taxa de juros de 5%, a contribui¢io necessaria cai
de quase 20% para pouco menos de 4% *.

Um efeito secundario da contribuicdo mais baixa necessaria é que o saldo médio
das contas individuais (e o volume total dos recursos financeiros acumulados durante a
fase inicial) ¢ menor. Com uma taxa de juros de 5% o trabalhador médio acumula no
nosso exemplo simples apenas 5,6 vezes o salario médio para financiar a mesma renda de
aposentadoria que precisava de 8,5 vezes o salario médio quando a taxa de juros era zero.
O total acumulado em todas as contas é também proporcionalmente menot.

As alteracOes da taxa de crescimento salarial sdo igualmente poderosas, mas tém o
efeito oposto. Se os beneficios devem ser ligados aos salarios médios da vida inteira, um
aumento de salario hoje significa uma renda maior de aposentadoria. No regime de repar-
ticao delineado aqui um aumento geral dos salarios causard uma alteracio delineado aqui
um aumento geral dos salarios causard uma alteracdo de igual percentagem tanto nos bene-
ficios dos aposentados como nos salarios do contribuintes, deixando inalterada a contri-
buicao necessatia’. Quando o beneficio maior tem de ser pago com poupanga acumulada,
todavia, o efeito do aumento de salatio s6 pode ser contrabalan¢ado mediante aumento da
taxa de contribuicao. No exemplo delineado aqui, se os salarios crescem 3% por ano mas
a taxa de juros continua zero, a taxa de contribuicio aumentaria 45%.

A taxa de contribuicdao necessaria na abordagem de poupanca individual pode ser
considerada controlada ndo tanto pelos efeitos independentes das taxas de crescimento
salarial e de juros como pela interacdo de ambas. De fato, como o Gréfico 4 ilustra, a taxa
de contribuicdo necessaria ¢ determinada, essencialmente, pela diferenca entre a taxa de
salarios e a de juros. Sempre que a taxa de juros ¢ 2% mais alta que o indice de crescimento
salarial, a contribuicdo necessaria sobe para cerca de 14,6%; quando as duas s3o iguais a
contribuiciao aumenta para 19,8%; e assim por diante®.

* Para simplicidade, nestes e em outros caleulos ntilizados neste capitulo admite-se que todos os saldrios sio recebidos e que todas
as contribuigdes, beneficios e juros sao pagos no siltino dia do ano. Assim, os rendimentos refletem o saldo do fim do ano anterior
antes do desconto das contribuigoes e do pagamento dos beneficios. Calenlos com base em pagamentos mensais ou semanais
produgiriam cifras muito ponco diferentes mas ndo afetam nenbum dos resultados importantes.

7 Se os beneficios apds a aposentadoria fossem indexados aos precos e nao aos saldrios, os sistemas tanto de regime de reparticio
como de ponpanca individual seriam sensiveis a alteracies dos padries salariais nao refletidas igualmente em alteracies dos
pregos.

¢ Nesta discussao uma diferenca entre as taxas de crescimento salarial e as taxas de juros é definida como a percentagem do
exccesso de nmas sobre as ontras. Por exemplo, se a taxa de juros (j) € 2 por cento maior que a taxa de crescimento salarial (5),
entio (1 % j) é ignal a (1 + s5) vezes 1,02, ou, dito de modo diferente, a razao das duas, (1 % 1) | (1 % ), é ignal a 1,02.
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Grafico 4

Taxa de contribuigio versus diferencial de crescimento salarial/taxas de juros
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Fonte: Calenlos do Autor.

Na analise até agora apresentada as taxas de contribuicio de um plano de grupo
de empresa financiado com antecedéncia deveriam ser as mesmas da abordagem de
poupanca individual.

Comparagoes das Taxas de Contribui¢cio
no Modelo Simples

As taxas de contribuicio do regime de reparti¢do podem ficar acima ou abaixo das
necessarias na abordagem de poupanga individual, conforme a combinacio especial de
indices de natalidade, de crescimento salarial e taxas de juros. Nas duas abordagens as
taxas s serdo as mesmas quando as trés se relacionarem de determinada maneira. No
modelo simplificado a igualdade ocorre quando o indice de aumento da natalidade ¢ o
mesmo que o excesso da taxa de juros sobre o indice de crescimento salarial’.

7O resultado matematico simplesmente confirma o que se verifica atentando para a rapides; com que os recursos disponiveis para

pagar beneficios estio crescendo em cada uma das abordagens financeiras. No regime de repartigio uma taxa de contribuicao
constante produgird receitas que crescem cada ano a taxa a gue a populacio em idade de trabalbar estd crescendo, mais a taxa
a qual os saldrios médios estio crescendo. Como o fitturo beneficio de cada trabalbador também esta crescendo ao mesmo indice
dos saldrios, se a populagio esta crescendo 1% por ano o sistema como um todo gera receitas por trabalhador que crescem 1% por
ano mais depressa que a responsabilidade pelos beneficios. Da mesma maneira, na abordagem de capitalizacao as contribuices
precisam conseguir uma taxa de retorno pelo menos igual ao nivel de crescimento dos saldrios, para garantir que os futuros
beneficios possam crescer de acordo com os futuros saldrios. Quando a taxa de juros excede essa quantia em 1%, as receitas
disponiveis para financiar o beneficio de cada trabalhador cresce 1% por ano mais depressa que a responsabilidade pelo beneficio.
Como admitimos que os recursos disponiveis para financiar o beneficio de cada trabalbador estao crescendo a mesma taxa em
cada qual das duas abordagens de financiamento, a taxa de contribuicao necessdria é tantbém a mesma em qualquer delas. Para
uma andlise mais técnica de fodas essas relagies, ver Henry . Aaron, “O Paradoxo do Seguro Social”, em Revista Canadense
de Economia 32 (agosto, 1966).
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A interagdo dessas diferentes varidveis econdmicas e demograficas estd ilustrada
no Grafico 5. Seu eixo horizontal traga diferentes valores dos possiveis excessos da taxa
de juros em relagdo ao indice de aumento dos salarios; a esquerda de zero os salarios
crescem mais depressa que a taxa de juros. O eixo vertical traga diferentes indices de
crescimento dos nascimentos anuais (e, portanto, da populagdo total - pelo menos no
modelo simples). A area acima de zero representa uma populagdo crescente, enquanto a
area abaixo de zero representa declinio da populagio.

Grafico 5
Interagdo das varidveis da taxa de contribuicdo
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Fonte: Calenlos do Autor.

O Griafico 5 ¢ dividido por uma linha diagonal que representa a combinacio de
crescimento populacional, crescimento salarial e taxas de juros, na qual as taxas de contri-
bui¢ao sdao as mesmas nas duas abordagens. Nas situacGes economicas e demograficas que
ficam acima (ou a esquerda) da linha, um plano previdenciario em regime de reparticiao
terd uma taxa de contribuicdo mais baixa. Nas situages que ficam abaixo (ou a direita) da
linha, a abordagem de poupanca individual (ou qualquer outra espécie de plano de grupo
em regime de capitalizacdo) tem a taxa de contribuicio mais baixa. Quanto mais nos
afastamos da linha, maior a diferenca entre as taxas de contribuicio dos dois sistemas.

Nas trés dltimas décadas os indices de natalidade baixaram em todos os paises
desenvolvidos e em muitos em desenvolvimento. O crescimento dos salarios em quase
todos paises da OCDE se reduziu substancialmente e as taxas reais de retorno de inves-
timentos aumentaram nas duas ultimas décadas. Cada qual dessas tendéncias tem o
efeito de mover as sociedades para baixo e para a direita no Grafico 5. Se permanecerem
no futuro, terdo o efeito de aumentar a taxa de contribui¢ao do regime de reparticio em
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relagdo a taxa de contribuicio necessaria nos planos de capitalizagdo. Esses desenvolvi-
mentos econémicos e demograficos explicam uma parte do acrescido interesse pelo
maior uso das abordagens de capitalizacio na previdéncia.

Pressupostos Administrativos e
Demogrificos mais Realistas

Claramente, existem diferencas substanciais entre as caracteristicas do modelo até
aqui discutido e o mundo real. Uma importante categoria de diferencas envolve o im-
pacto de condi¢Ges demograficas incertas e em constante mutacdo. A andlise deste
capitulo compara os impactos de longo prazo de diferentes condi¢oes constantes. Em
contraste, as economias do mundo real estdo constantemente em transicao e os padroes
das transi¢cOes podem ser mais importantes que as caractetisticas exatas de um destino
que nunca sera alcancado. As implicacoes de alteragdes irregulares e imprevisiveis dos
valores demogtraficos e econdémicos sdo exploradas em capitulos postetiores®.

Outra importante categoria envolve tratamento mais realista dos padrées de mor-
talidade e esquemas administrativos. Ela precisa ser brevemente explorada aqui, porque
a omissao desses fatores altera a relagdo entre as varias abordagens de financiamento da
previdéncia, levando as abordagens de poupanga individual a parecerem mais vantajosas
que as de regime de reparti¢io.

Mortalidade. As simulacoes até agora apresentadas pressupdem que ninguém morra
antes da idade de aposentadoria, um pressuposto que oculta uma significativa diferenca
entre as abordagens de poupanca individual e as de aposentadoria de grupo. Nos planos
de poupanga individual os recursos acumulados na conta de um trabalhador tornam-se
parte de seu espdlio quando ele morre, antes ou depois da aposentadoria. Em contraste,
os planos de grupo podem conceder ou nio direitos residuais e beneficios aos trabalhado-
res que morram antes de se aposentar. Quaisquer direitos a beneficios perdidos por moti-
vo de morte antetior a aposentadoria sdo reprogramados como redugdes da taxa de contri-
buicao necessatia pata financiar os beneficios dos que sobrevivem’.

A importancia quantitativa dessa diferenc¢a dependera das politicas de atribuiciao de
direitos em vigor e dos padrOes especiais de indices de mortalidade encontrados numa
dada sociedade. A fim de permitir apreciar a possivel magnitude desse efeito, 0 modelo
simples apresentado antes foi alterado para empregar uma tabua de mortalidade com pa-
drdo mais realista dos indices de mortalidade em idades especitficas. Essa tabua implica

Py

¥ A implicacio das cambiantes condicoes
As implicagoes da inflagao apds a aposentadoria sio consideradas no Capitulo 10.

cas e demogrdficas durante a carreira do trabalbador é considerada no Capitulo 9.

? Os planos previdencidrios tanto individuais como de grupo tém mecanismos para ajudar a sustentar os dependentes dos
trabalbadores mortos, mas sio operados como aspectos separados dos respectivos programas.
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numa expectativa de vida de 17 anos aos 65 anos, essencialmente a mesma do pressuposto
utilizado antes. O padrio mais realista de mortalidade reduz a taxa de contribui¢io do
regime de teparticio em cerca de 10%, de 19,8 para 17,4% .

Despesas administrativas. As despesas administrativas do sistema previdenciario
variam amplamente de um pafs para outro e¢ de uma institui¢io para outra no mesmo
pals, tornando algo arriscadas as generalizagdes. Nao obstante, a evidéncia sugere que a
administracio de um sistema descentralizado de contas financeiras individuais é mais
cara do que a de um grande plano de grupo e a dos planos que tém de gerir carteiras de
investimento é mais cara do que a dos que nio estao no caso.

Os custos administrativos sdo mais baixos num plano previdenciario maduro,
publico, em regime de reparticao. Por exemplo, seu total responde por apenas 0,6% das
despesas totais no sistema de previdéncia social dos Estado Unidos. Essa cifra parece
representar bem os custos administrativos na OCDE em geral. Em termos de percenta-
gem das contribuicOes, os custos administrativos s3o sistematicamente mais baixos na
OCDE do que nos paises em desenvolvimento''.

Os custos administrativos das instituigdes de previdéncia em regime de capitalizagdo
sdo comumente apresentados como razao dos recursos getidos do que como percentagem
das contribui¢des ou das despesas. Os estudos sugerem que nos grandes planos previdenciarios
de capitalizacao dos Estados Unidos esses custos correspondem em média a 0,5% dos recur-
sos getidos'?. Custos administrativos dessa magnitude tém o mesmo impacto sobte as contti-
bui¢Ges necessatias que a taxa de juros de 0,5%.

Os custos administrativos mais altos sdo os ligados a abordagem de contas
individuais de poupanga. No Reino Unido o atuario do governo estima os custos
administrativos tipicos das aposentadorias pessoais em 9% das contribui¢des mais 0,9
dos recursos geridos®. As despesas administrativas dos fundos de pensio chilenos sio

" A tabua de vida especifica nsada neste exemplo é para homens nascidos em 1960 nos Estados Unidos (que véo fazer 65 anos
1o ano 2025), segundo estimativas dos atudrios da Administracio da Seguridade Social daguele pais. V'er as suas Tabuas de
Vida para a Area da Seguridade Social nos Estados Unidos, 1980 - 2080, Estudo Atuarial * 107 (agosto 1992).

A expectativa de vida nao corresponde perfeitamente ao caso basico, por isso a taxa de contribuigdo da ponpanca individual
varion um pouco.

" A cifra dos Estados Unidos ¢ do Relatotio Anual de 1996 do Conselho dos Fundos Fiduciarios de Aposenta-

doria, Pensbes por Morte e Seguro-Invalidez (Washington, D.C.: Imprensa Nacional, 1996). Para uma comparacao
dos custos administrativos em diferentes sistemas nacionais, ver Olivia S. Mitchell, “Custos Administrativos em Sistemas
Pritblicos e Privados de Aposentadoria®, Documento de Trabalho 96-4 (Filadélfia, Conselho de Pesquisas sobre Previdéncia da
Escola Wharton da Universidade de Pensilvania, 1996), Tabela 1. Infelizmente as comparagies sio prejudicadas pela inclusio
de despesas de saside em alguns casos (inclusive o dos Estados Unidos). Dados do Banco Mundial sugerem que os custos
administrativos sao até mais baixos no sistema previdencidrio do Japao e nio muito mais altos no sistema suico. V'er Banco
Mundial, Evitando a Crise da Velhice (7994), 312.

"2 Ibid.

" Mais uma taxa fixa de 2,5 libras por més. Ver “Esquemas Previdencidrios de Empresas e Pessoais: Repasse de Certas
Condigoes de Contrato Fora”. _Apresentado ao Parlamento pelo Secretdrio de Estado para a Seguridade Social, marco 1996.
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em média de 1,7 dos recursos, produzindo um total pouco mais alto que o estimado
para o Reino Unido'.

Custo das anuidades individuais. Os programas previdenciarios em regime de
reparticio quase sempre pagam beneficios sob a forma de anuidades vitalicias e os pla-
nos de grupo em regime de capitalizagdo em geral fazem o mesmo, embora as tradi¢oes
variem de um pafs para outro'. A pratica varia nos planos de poupanga individual. No
Reino Unido os titulares de aposentadorias individuais sio obrigados a colocar em anui-
dades pelo menos parte dos seus recursos. Em contraste, os sistemas individuais que
estdo sendo criados na América Latina tendem a nio exigir que os beneficios sejam
recebidos sob a forma de anuidades vitalicias, embora possam oferecé-las como opgao.
Como sera discutido mais detidamente no Capitulo 10, quando a compra de anuidades
ndo ¢ obrigatoria e seus vendedores precisam cobrar mais do que uma anuidade custaria
se simplesmente refletisse as taxas de juros em vigor no mercado e a mortalidade cor-
rente da populag¢do como um todo. Nessa situacdo a diferenca entre a simples cifra da
anuidade e o que uma pessoa paga no mercado de prémio unico de anuidades pode
chegar a 25%.

Ajustando os resultados do modelo simples. A Tabela 1 e o Grafico 6 mos-
tram o efeito que ajustamentos plausiveis de cada um desses efeitos poderia ter sobre as
taxas de contribui¢do necessarias nas diferentes abordagens. Para esse fim pressup0Os-se
que os custos administrativos dos sistemas previdenciarios em regime de reparti¢ao che-
gariam a 2% das contribuigdes, ou umas trés vezes mais que a cifra atual nos Estados
Unidos. Nesses calculos, admite-se que os custos administrativos dos planos de capita-
lizacdo sejam de 0,5% dos recursos e que nas abordagens de contas individuais sejam de
8% das contribuicoes e 0,9% dos recursos, a média aplicavel a experiéncia do Reino
Unido. Admite-se que as anuidades individuais adquiridas na abordagem de poupanca
individual custem 15% do valor total dos recursos acumulados.

" Estas estimativas sao também condizentes com outras dos custos administrativos de planos individuais de poupanca mantidos
por empregadores (chamados nos Estados Unidos de planos 4071 (k), nos quats os custos de gestio correspondem em média a 1,4

dos ativos. Lsso ndo inclui os custos de operacdo do plano pelo empregador. Ver Olivia Mitchell, loc. cit.. Ao que parece essas
y

estimativas nao f conhecimento 1,

dos custos adicionais referentes a troca de titulos financeiros. Nos Estados Unidos
05 1egdcios desses titnlos por corretores institucionais envolvem tipicamente remuneragio média de 0,5% do prego da transagao.
Ver Dean Bafker, Salvando a Previdéncia Social com A¢Ges: as Promessas ndo Batem (Nova York: Fundo do
Séenlo Vinte, 1997).

! Repetindo, no Brasil nio é assim. (N.T.)
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Tabela 1
Ajustando as taxas de cont. a pressupostos realisticos de mortali-
dade, despesas administ. dos programas e custos da anti-sele¢io

Taxa de Juros = 0,0% 1,0% 2,0%

Cenatio Basico
RRG 19,77% 19,77% 19,77%
PI 19,77% 14,57% 10,64%
Capitalizagao em Grupo 19,77% 14,57% 10,64%

Cifras Acima Mais Custos Administrativos
(2% das contribuigoes para RRGy 8% das contribuigoes + 0,9% dos recursos para Pl;
0.5% dos recursos para plano de grupo de Capitalizagdo)
RRG 20,17% 20,17% 20,17%
PI 28,03% 20,85% 15,36%
Capitalizacio em Grupo 22,94% 16,99% 12,47%

Cifras Acima Mais Taxa da Anuidade
(apenas 15% dos recursos para PL; 0% para RRG e Capitalizacao em Grupo)
RRG 20,17% 20,17% 20,17%
PI 32,98% 24,53% 18,06%
Capitalizacio em Grupo 22,94% 16,99% 12,47%

Cifras Acima Mais Mortalidade Precoce
(Usa tibuas de vida dos Estados Unidos para homens nascidos em 1960)

RRG 17,80% 17,80% 17,80%
PI 32,98% 24,53% 18,06%
Capitalizagdo em Grupo * * *

Pressupostos: O indice de natalidade ¢ constante; crescimento salarial = 0

Fonte: Célenlos do Auntor.

* Depende de como o plano trata a morte antes da aposentadoria

Nota: O cendrio bésico pressupie gue todos os trabalbadores ingressam na forga de trabalho aos 22 anos, trabalham exatamente 43
anos, se aposentam aos 65 ¢ morrem exatamente 17 anos depois aos 82 anos. Enguanto trabalbam cada qual ganha o saldrio miédio.
Aposentados, cada qual recebe um beneficio ignal a metade do saldrio médio (indexado a niveis salariais médios). Os cdleulos pressupien:
que todos 05 pagamentos sao feitos uma vez por ano no riltino dia do ano. Reparticao significa a taxa de contribuigio necessdria num
plano de beneficios definidos, ent regime de reparticao: Poupanga Individual significa o mesmo para planos de ponpan¢a individual e
Capitalizacao de Grupo indica o mesmo para planos de grupo (de beneficios definidos) e financiamento antecipado.

O segundo conjunto de cdlenlos incorpora todos os pressupostos delineados antes, salvo que os cileulos da contribuigao sio
ajustados para mostrar a contribuigio bruta necessdria para pagar um beneficio de 50% dos saldrios médios e também cobrir os
custos administrativos de cada plano. Os pressupostos de custo sio mostrados na tabela.

O terceiro conjunto é um recilcnlo do segundo usando nma tabua de vida real (homens nascidos em 1960 nos Estados Unidos).
A tibua de vida usada antes como amostra pressupunha que todos os aposentados viviam até a aposentadoria e morriam aos 82
anos.  Usando-se essa tabua de vida real alguns trabalbadores morrerdo antes da aposentadoria. Isso abaixa a taxa de
contribuicao do regime de repartigio em 2,4% em relagio ao exemplo anterior.
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Quando tomados em conjunto os ajustamentos aqui discutidos tém impacto
mensuravel sobre algumas das diferencas de taxas de contribuicio vistas no modelo
simples. Por exemplo, dados da Tabela 1 mostram que no modelo simples a taxa de
contribui¢do abaixo da abordagem de poupanca individual estava apenas um pouco aci-
ma do nivel necessario na de regime de repartigiao, quando a taxa de juros excedia a taxa
de crescimento salarial em 2% e a populagdo era constante. O efeito desses trés ajusta-
mentos vai além de eliminar a diferenca entre a abordagem de poupanga individual e de
abrir uma significativa diferenca entre a taxa de contribui¢io necessaria nos planos
previdencidtios de grupo e a taxa necessaria na abordagem de poupanga individual ™.

Longevidade Aumentada

As populacdes estdo envelhecendo em quase todos os pafses do mundo por mo-
tivo de duas tendéncias demograficas: indices decrescentes de natalidade e duragao
maior da vida. Como ressaltado, as alteracoes dos {ndices de natalidade tém significativo
impacto sobre as taxas de contribui¢do necessarias nos planos previdenciarios em regi-
me de reparti¢do, mas ndo tém impacto direto sobre ela nas abordagens de regime de
capitalizagdo. Em contraste, as alteragdes da expectativa de vida tem impactos muito
mais semelhantes nas duas abordagens.

No caso simples exposto no inicio deste resumo as altera¢des da expectativa de
vida tém exatamente o mesmo impacto sobre as taxas de contribui¢io. Considere-se,
por exemplo, o impacto de um aumento de 17 para 20 no numero de anos que todos os
trabalhadores vivem depois de aposentados. Numa abordagem de reparticio com uma
populagio constante o nimero de aposentados aumenta de 17.000 para 20.000, o nime-
ro de trabalhadores permanece constante ¢ a taxa de contribui¢io necessaria aumenta de
19,8% para 23%. Quando a taxa de juros ¢ zero e os salarios sio constantes isso obriga-
ra o trabalhador a aumentar a sua contribui¢ao de 19,8% para 23,3%.

> Nenhuma tentativa foi feita para simular o impacto da mortalidade pré-aposentadoria sobre os planos privados de beneficios
definidos, dada a ampla variacio das provisoes pertinentes desses planos. Além do sen impacto sobre as taxas de contribuicao,
05 ajustamentos aqui introduzidos reconbecem que as trés abordagens da produgao de rendas de aposentadoria também diferem
em outras importantes caracteristicas. As abordagens de contas individuais custam mais porque produzem espdlio para os que
morrem cedo e podem oferecer a opéio de nao receberem a aposentadoria sob a forma de nma anuidade vitalicia. Cada gual pode
atender a nm valioso fim social, mas ao mesmo tempo anmenta a taxa de contribuigao necessdria para gerar uma aposentadoria
de um valor dado. Ainda, pelo menos uma parte de seus altos custos administrativos pode refletir gualidade de servico aos
participantes do programa.
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Grafico 6
Interagdo das Variaveis da Taxa de Contribuicao
Apo6s Ajustamento em Fungéo de Mortalidade Prematura
e Custos Administrativos
Indice de Natalidade +

Simples .
Ajustado
ﬂ‘
3.0%
PI>RRG 2.0%
PI=RRG
1.0%
S-J] - » J-S

3.0% 20% 1.0% 1.0% 0% 3.0%
<1.0%

PI <RRG

3.0%y
Indice de Natalidade -

Os ajustamentos mudam a linha de indiferenca
para baixo e para a direita, para J - S=2,5%

Fonte: Caleulos do Autor.

A Tabela B em apéndice mostra alguns exemplos do impacto dessa alteragio da
expectativa de vida no contexto do modelo original. Basicamente, as taxas de contribui-
¢do aumentam em ambas as abordagens mais ou menos a mesma percentagem. Contu-
do, em cada abordagem se tornam um tanto mais sensiveis as variagdes das condi¢Oes
econdmicas e demograficas, a medida que aumenta a dura¢io da vida na aposentadoria.
O efeito é menor na abordagem de reparticdo do que na de poupanca individual.

Sumdrio

Este capitulo trata da interacio entre as condi¢des econdmicas e demograficas e
as taxas de contribuicdo previdenciarias. A analise emprega exemplos para ilustrar as
relagbes. Embora os valores empregados sejam plausiveis, os resultados nao sao neces-
sariamente aplicaveis a qualquer pafs ou situagio determinados. Néo obstante, o exerci-
cio parece justificar varias generalizagoes sobre taxas de contribuicdo nos dois sistemas.

As taxas de contribui¢do necessarias para produzir determinadas rendas de apo-
sentadoria sdo sensiveis as condi¢des tanto econdémicas como demograficas, porém de
maneiras diferentes. Os regimes de repartido sdo sensiveis a alteracoes dos indices de
natalidade porém nio a alteragdes das taxas de juros em vigor e (quando os beneficios
40 propotcionais ao salitios) ao indice de crescimento salarial'. O regime de capitaliza-

" Quando os beneficios estio ligados antes ao crescimento dos precos que ao dos saldrios, alteracies do indice de crescimento dos
saldrios nao teriam influéncia num sistema que paga beneficios indexados aos pregos.
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¢do, ao contrario, ¢ sensivel a alteragdes das taxas de crescimento salarial e de juros,
porém ndo as dos indices de natalidade. As taxas de contribuicio nas diferentes aborda-
gens sdo igualmente sensiveis a altera¢Ses nas taxas de mortalidade apds a aposentadoria.

Conforme as condi¢oes demograficas especiais em vigor numa dada sociedade,
num dado momento, as taxas de contribui¢io da poupanca individual podem ser mais
altas ou mais baixas do que as taxas do regime de reparticio. Duas alterages que tém
afetado grande parte do mundo desenvolvido em pelo menos varias das ultimas déca-
das, declinios dos indices de natalidade e niveis salariais estagnados, tém tido o impacto
de baixar a taxa de contribuicio para os planos de poupanca individual em relagio aos de
regime de reparticio.

Em qualquer dessas simulacGes a taxa do regime de reparticio reflete o volume
real dos pagamentos de aposentadoria. As taxas de contribuicio das abordagens de
poupanca individual podem ser mais altas ou mais baixas porque af existe uma segunda
fonte de rendimentos (retorno dos investimentos) e um segundo uso das contribuicoes
(manter os saldos das contas atualizados de acordo com niveis salariais em vigor). E a
interacao dessas fontes e usos alternativos dos fundos de aposentadoria que determina a
relacio das taxas de contribui¢do nas duas abordagens.

Os custos administrativos e a unido dos riscos de mortalidade antes da aposenta-
doria reduzem as taxas de contribuicio necessarias em ambas as abordagens em relagao
aos da abordagem de poupanca individual, e provavelmente mais nos regimes de repat-
ticdo que nos planos privados de grupo. Esses impactos dependerio, contudo, de estru-
turas e politicas especiais e podem ser mais importantes em alguns paises do que em
outros.
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Apéndice Tabela A:

Taxas de contribuigcdo para abordagens de regime de reparticao
(RRG) e poupanga individual (PI) em diferentes pressupostos
econémicos e taxas demogrificas

Taxa de Juros 0,0% 0,000  2,0%  3,0% 3,0  3,0% 5,0%
Aumento de Salarios [ 0,0% 2,0% 3,0% 0,0% 1,0% 3,0% 3,0%
Taxa de Crescimento da Natalidade = -0.5%
RRG 22.94% 22.94% 2294% 2294% 2294% 22.94% 2,94%
PI 19,77% 3491% 26,33% 7,70% 10,71% 19,77% 0,84%
Taxa de Crescimento da Natalidade = 0.0%
RRG 19,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,77%
PI 19,77% 3491% 26,33% 7,70% 10,71% 19,77% 10,84%
Taxa de Crescimento da Natalidade = 0.5%
RRG 16,99% 16,99% 16,99% 16,99% 16,99% 16,99% 16,99%
PI 19,77% 3491% 26,33% 7,70% 10,71% 19,77% 10,84%
Taxa de Crescimento da Natalidade = 1.0%
RRG 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57% 14,57%
PI 19,77% 3491% 26,33% 7,70% 10,71% 19,77% 10,84%

Fonte: Caleulos do Autor.

Apéndice Tabela B:

O Impacto das alteragoes da mortalidade pos-aposentadoria sobre
as taxas de contribui¢cio nas abordagens de regime de reparticao
(RRG) e poupanga individual (PI)

TaxadeJuros | 0,0%  0,0%  2,0%  3,0%  3,0%  3,0%  5,0%
Aumento de Salarios|  0,0%  2,0%  3,0%  0,0%  1,0%  3,0%  3,0%
Se 05 aposentados viverem..| A contribuigio serd...

Regime de Reparticiao
17 anos 19.77% 19,77% 19,77% 19,77% 19,77% 19.77% 19,77%
20 anos 2326% 2326% 2326% 2326% 2326% 2326% 2326%
Poupanca Individual
17 anos 1977% 3491% 2633% 7,70% 1071% 19.77% 10,84%
20 anos 2326% 4239% 3144% 8,70% 1225% 2326% 1241%

Fonte: Calenlos do Autor.
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Capitulo Oito

ESCOLHAS DE MODELOS DE SISTEMAS PREVI-
DENCIARIOS E TRANSICOES ENTRE SISTEMAS

O debate sobre a estrutura das aposentadotias previdencidrias envolve preocupacoes
sobre qual a mais desejavel a longo prazo e sobre as questdes ligadas 2 mudanca de uma estru-
tura para outra. Este capitulo examina mais detidamente as questSes envolvidas na escolha de
uma abordagem inicial e na decisao entre regime de reparti¢ao e regime de capitalizacao.

Escolha entre as Abordagens Bdsicas

Opgées de aposentadoria. Os programas publicos de aposentadoria tendem a
seguir uma das trés abordagens basicas, embora estas possam ser implementadas me-
diante uma variedade de esquemas institucionais.

Uma abordagem envolve programas de beneficio universal, que garantem essencial-
mente o mesmo beneficio a todos os residentes idosos, independentemente de qualquer
emprego anterior e do valor de quaisquer contribuicoes previdenciarias anteriores. Em
alguns paises os beneficios desses programas sio ajustados para refletirem outras fontes
de rendimentos para cada pessoa, a0 passo que em outros os beneficios sdo pagos sem
se cogitar dos nfveis de renda.

Outra abordagem envolve planos previdencidrios de beneficios definidos, concedendo
apenas a quem exerceu antes trabalho coberto pelo plano durante um periodo minimo
de tempo e com beneficios que refletem alguma combinacido de niveis de remuneragiao
anteriores a aposentadoria e anos de emprego coberto pelo plano. Esses planos podem
ser operados pelo governo ou por organizagdes nao-governamentais, podem ser de re-
particdo ou de capitalizacio e variam amplamente na forma da ligacio entre o porte das
contribui¢Ses anteriores e o valor dos beneficios de aposentadoria.

Uma terceira abordagem envolve esquemas de contribuicoes definidas, que podem
ser operados por institui¢des financeiras em nome de trabalhadores individuais ou pa-
trocinados por empregadores'. Nesses planos os beneficios refletem o valor das contri-
buicées anteriores e o retorno dos investimentos.

Objetivos dos programas de aposentadoria. As escolhas desse menu de op-
¢Oes refletird as tradi¢des culturais e filosofias sociais peculiares a cada sociedade, seu

" Como discutido em seguida, nma variante conhecida como “contribuigoes definidas nocionais” foi recentemente adotada em
vdrios paises e proposta em vdrios ontros. Para o fim das questies discutidas neste capitulo essas contas podem ser consideradas
uma variante da abordagem de beneficios definidos em regime de repartigio.
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estigio de desenvolvimento e necessidades econdémicas, ¢ a importancia relativa atri-
buida a realizacdo de diferentes objetivos de politicas publicas. Sociedades diferentes
tomardo decisdes diferentes, em grande parte devido a:

1) atitudes sociais quanto a importancia de coesdo grupal e escolha individual,
desejabilidade e ligago estreita entre os beneficios correntes e as contribui¢es ante-
tiores, e aceitabilidade da aplicacio de testes a uma consideravel fragdo da populagio;

2) idéias sobre o ritmo desejavel para a introducido gradual tanto dos beneficios
como dos mecanismos correspondentes para levantar as receitas necessarias, me-
diante contribui¢oes do trabalhador e/ou do empregador, recursos do orcamen-
to geral e outras fontes do setor privado;

3) opinides sobre a sabedoria e o valor potencial do uso de institui¢cdes
previdenciarias para alcangar outras metas sociais, especialmente reunir recursos
para investimento em infra-estrutura, aumentar os indices nacionais de poupanca
ou incentivar o desenvolvimento de mercados financeiros sofisticados;

4) avaliacdo da provavel relagdo entre esquemas de beneficios e futuras taxas de
impostos ou contribui¢Ses, especialmente quando é provavel que os beneficios
em regime de capitalizacdo envolvam impostos ou contribuicbes mais baixos; e

5) o nivel relativo de confianca que a populacio se dispoe a depositar no governo
por um lado, e nas instituicdes do mercado financeiro privado por outro.

Decisdes iniciais tém maior probabilidade de refletir filosofia social, questdes
praticas que envolvam o ritmo da implementac¢io e, em alguns casos, a necessidade de
reunir recursos para investimento em infra-estrutura. Alguns anos mais tarde essas de-
cisbes podem ser revisitadas, por motivo de alteracdes da filosofia ou peso maior atri-
buido a outras preocupacdes potenciais.

Iniciando um Novo Programa de Previdéncia

As trés abordagens genéricas dos programas de previdéncia diferem substancial-
mente na velocidade com a qual os beneficios para a populacio aposentada sao introdu-
zidos gradualmente e o ritmo em que as taxas de contribui¢io sobem para o seu nivel
final. O Grafico 1 ilustra essas diferencas®

2 Salvo quando indicado de maneira diferente, as andlises apresentadas aqui sao uma versao do modelo simples nsado na
discnssao da matemdtica das taxas de contribuicao. Os exemplos pressupoem uma populacao que nao se altera (o nimero dos
nascimentos € o mesmo cada ano e igual ao nimero dos dbitos), uma taxa lignida de juros 2 por cento maior que a taxa de
crescimento salarial, carreiras de trabalho gue comecam aos 23 anos e continnam até os 64 e nma exipectativa de vida de 17 anos
aos 65. Os exemplos ndo cogitam da possibilidade de morte antes da aposentadoria.
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Grafico 1

Maturagio de beneficios de aposentadoria
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Fonte: Calenlo do Autor.

Numa abordagem universal o pagamento de beneficios plenos a todas as pessoas
que atingem a idade legal de aposentadoria pode comegar logo que o programa tem
inicio. Um sistema desses matura imediatamente — todos os aposentados recebem bene-
ficios plenos logo que o sistema ¢ instituido. A taxa necessaria para o seu financiamento
também salta imediatamente para o seu nivel final.

Os beneficios de um sistema contributivo em regime de reparticio maturam mais
devagar’. Os que se aposentam quando o plano tem inicio ndo tém direito a beneficios,
mas os novos aposentados em geral recebem crédito pleno pelo emprego que exerceram
antes ou depois do inicio do plano. O resultado é que os pagamentos de beneficios
comegam logo que este entra em vigor ¢ em seguida crescem regularmente. Nos pressu-
postos utilizados para o tracado do Grafico 1 os pagamentos alcangam metade do seu
nfvel final uns 26 anos depois do inicio. Se se trata de regime de repartico, as taxas de
contribui¢do sobem para o seu nivel final no mesmo ritmo em que os pagamentos de
beneficios maturam.

Na abordagem de contribuicGes definidas e poupanca individual as contribuicoes
sao fixadas no seu nivel final logo que o plano tem inicio (ou relativamente pouco de-
pois), mas os pagamentos de beneficios maturam lentamente. Os beneficios s6 sio
pagos a quem paga contribui¢oes antes da aposentadoria e nao é contado tempo de
servico anterior a data do inicio do plano. As coortes que se aposentam nos primeiros

> No Grifico 1 o exemplo usado para ilustrar um sistema de regime de reparticao pressupie que as primeiras coortes de
trabalbadores tém direito a beneficios se trabalharam pelo menos trés anos sob o programa. Embora nao seja comum permitir
i550 apds alguns anos apenas, as coortes seguintes em geral precisanm cumprir crescentes periodos minimos de servigo. O grosso dos
sistemas eventualmente exige que cada coorte tenha no minimo 10 anos de servico para receber beneficios.
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poucos anos apds o inicio do sistema recebem beneficios, mas de valor muito pequeno,
devido a brevidade do perfodo durante o qual contribuiram.

Na abordagem de poupanca individual ndo é provavel que os pagamentos alcancem
metade do seu nivel final antes de um quarto (*/4) de século ou mais apds o inicio do programa.
A essa altura mais de 90% da populagio idosa deve estar recebendo algum beneficio, mas
ninguém terd tido oportunidade de trabalhar ja no programa tempo bastante para ter direito a
um beneficio pleno. Nao ¢ provavel que os pagamentos agregados de beneficios a populacio
cheguem a 90% do seu valor final antes de pelo menos meio século.

A substancial demora entre a cobranca de contribuicSes e a emergéncia de benefi-
cios satisfatérios € uma séria desvantagem da abordagem de contribuicdes definidas, mas
permite que o sistema previdenciario acumule substancial volume de recursos durante a
fase inicial, como ilustrado no Griafico 2. O ritmo da acumulagao de recursos dependera
das condi¢oes econdmicas e da generosidade dos beneficios que estio sendo financiados.
Nos primeiros anos o grosso dos recursos se acumula nas contas dos trabalhadores. A
medida que o sistema matura a tal ponto que uma crescente parcela dos trabalhadores
trabalhou o tempo todo sob sua cobertura, o valor agregado dos recursos nas suas contas
para de crescer. Mais tarde, com niimeros crescentes de trabalhadores tendo trabalhado ja
no sistema, os recursos agregados dos aposentados também param de crescer. Mas a fase
de acumulacio do sistema dura por todo o meio século ou mais necessario para que os
pagamentos agregados a populacao aposentada alcancem seu potencial pleno®.

Grifico 2
Razio de recursos em contas de aposentadoria para salarios totais da economia na
abordagem de poupanga individual

Aposentados

sistema

Trabalhadores

Razio para o valor na maturidade do

Idade do sistema

Fonte: Calenlos do Autor.

* Como consta do capitnlo sobre a matemdtica das taxas de contribuicio, o porte agregado dos recursos acumulados nessa espécie
de sistema depende do nivel de juros, do crescimento salarial e das taxas de crescimento populacional, assim como da exipectativa
de vida quando da aposentadoria. 'V ariagies desses fatores também causam ligeiras variagies de como os recursos agregados se
dividem entre as contas dos trabalbadores e as dos aposentados. Com os beneficios fixados em metade dos ganhos médios, uma
expectativa de vida de 17 anos quando da aposentadoria e uma carreira de trabalho de 43 anos quando o sistema matura, ¢
provavel que os saldos agregados das contas individuais variem de quatro a sete vezes os saldrios agregados da economia, com
aproximadamente dois-tercos do total nas contas dos trabalhadores e um-tergo nas dos aposentados.
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As simulagbes representadas nos Graficos 1 e 2 ilustram os dilemas fiscais com
que os elaboradores de um novo sistema previdenciario tém de lutar. Uma abordagem
ndo-contributiva pode ter de enfrentar imediatamente os problemas dos rendimentos
do aposentado, embora as contribui¢oes, ou taxas tributarias gerais, devam ser cobradas
simultaneamente com uma taxa correspondente a um sistema completamente maduro.
Entretanto, os beneficios nio-contributivos sio muitas vezes fixados em niveis mais
baixos do que os dos beneficios dos programas contributivos; isso mitiga um pouco o
impacto da cobranca subita da nova fonte dos recursos necessarios.

Nenhuma das duas abordagens contributivas ¢ efetiva no tocante as necessidades
de rendimentos dos atuais idosos. O tipico esquema de regime de reparti¢io pode ser
introduzido gradualmente, desde que com rapidez suficiente para atender as necessida-
des de rendimentos dos que estdo perto da aposentadoria quando o plano tem inicio;
mas a abordagem de contas individuais ndo serd suficiente, em si mesma, para ninguém
além dos trabalhadores mais jovens quando o sistema tem inicio. Em contraste, pelo
menos no inicio é provavel que as taxas de contribui¢io sejam mais altas na abordagem
de contas individuais, devido a necessidade de acumular recursos nelas.

Evolugio das Abordagens Mistas

Dada a grande variedade de opgdes e a variagio tanto das condigdes econdmicas
como das tradigdes culturais e sociais, ndo causa surpresa o fato de que os sistemas
iniciais adotados pelo mundo afora exibiam um razoavel grau de diversidade. Alguns
paises comegaram com sistemas baseados sobretudo em beneficios universais, nio-
contributivos (em geral, porém nem sempre, pagos sem teste de rendimentos). Outros
comecaram com beneficios de grupo contributivos, semelhantes aos atuais modelos de
regime de reparti¢io, talvez complementados por um beneficio universal sujeito a teste
de rendimentos e instituido como programa temporario para os que se aposentaram
antes da maturacio do sistema contributivo. Outros ainda comecaram com sistemas de
gestdo central de contas individuais de poupanga.

Com o tempo essas abordagens foram modificadas de varias maneiras em fungio
de novas condigdes economicas e sociais. No processo os sistemas de muitos paises
evoluiram para incluir uma combinacio de gestdo publica e privada e de elementos dos
regimes de reparti¢do e de capitalizagdo. Grandes diferencas permanecem, contudo, na
importancia relativa dos diferentes elementos da combinacio e da composi¢io daqueles
nos quais a participac¢do ¢ obrigatéria.

Uma fase do processo da evolucdo tem sido a passagem, em muitos planos de
gestdo publica, de algum grau de capitalizacio para reparticdo. Nao era raro os planos
previdenciarios publicos contributivos comeg¢arem com taxas de contribuicio um pou-
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co mais altas e beneficios introduzidos um pouco mais devagar do que é normal num
regime de reparti¢io puro, com o objetivo de acumular recursos suficientes para formar
reservas pelo menos parciais. Todavia o grosso dos planos que comegou assim ja evo-
luiu para regime de reparti¢io puro, porque permitiu que o custo dos beneficios aumen-
tasse sem 0s necessarios aumentos correspondentes das taxas de contribui¢do ou pot-
que os recursos acumulados se perderam devido a guerra, colapso econbémico,
hiperinflagio, ma gestio ou fraude.

Onde o programa publico era relativamente modesto outro passo do processo foi
a adoc@o de politicas que estimulam a complementagido privada de programas
previdenciarios publicos, em base de grupo ou individual. Tal complementagio com
freqiiéncia envolve alguma espécie de capitalizacio e é tipicamente encorajada mediante
favorecimento tributario. Essas politicas sdo relativamente mais importantes onde os
beneficios da previdéncia social sdo fixados substancialmente abaixo do nivel necessario
para substituicio completa dos ganhos anteriores.

Outros pafses evoluiram para complementa¢do obrigatéria. Em alguns casos a
obrigatoriedade toma a forma de um novo sistema, de gestao publica e beneficios pro-
porcionais aos ganhos, como complemento de um beneficio uniforme anterior. Em
outros casos a determinacio foi para o setor privado, diretamente por lei ou indireta-
mente mediante a¢oes publicamente sancionadas de parceiros do mercado de trabalho.
Os planos privados obrigatérios em geral (mas nio sempre) funcionam em regime de
capitalizagdao. De inicio envolviam com maior freqiiéncia abordagens de grupo, porém
mais recentemente os pafses comecaram a determinar abordagens individuais exclusiva-
mente ou como opgao.

O Debate Atual

Os debates de politicas publicas sobre a evolucio da previdéncia tém versado sobre
diferentes topicos, assumindo diferentes caracteristicas nos ultimos cem anos. Diferencas
filosoficas sobre o papel que cabe a0 governo sio sempre parte de qualquer debate. No
passado, porém, era mais provavel que as preocupagdes se voltassem para a eficicia das
diferentes abordagens na garantia de rendimentos suficientes aos aposentados.

Preocupacgées atuais. Os debates atuais parecem dirigidos para maneiras me-
nos de melhorar os rendimentos do que de alterar o impacto econémico e refletir mu-
dancas nas filosofias sociais. A combinagao precisa de preocupagdes varia de uma parte
do mundo para outra, porém surgem varios elementos comuns.

Uma preocupacio ¢ que nos sistemas previdenciarios tradicionais em regime de
reparticdao o nfvel geral das promessas de beneficios se tornou generoso demais, a rela-
¢do entre contribuicoes e beneficios é demasiadamente ténue e grupos politicos influen-
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tes tém tido excessivo éxito na obtencdo de privilégios injustificaveis. Além disso, como
resultado direto dessas tendéncias ou de outros desenvolvimentos econdémicos e politi-
cos, as autoridades jd ndo conseguem arrecadar uma parcela significativa das contribui-
¢Oes devidas, o que as deixa sem condi¢bes de financiar as atuais promessas de benefi-
cios e solapa a confianga nas institui¢oes respectivas. Essas preocupagdes sdo mais
comuns com rela¢io aos sistemas da América Latina e dos antigos paises socialistas.

Outra preocupagdo, comum nas economias desenvolvidas se refere as implica-
¢bes do custo de uma populacdo em idade crescente, especialmente num ambiente de
crescimento econoémico lento. Preocupagdes adicionais envolvem o desejo de estimular
as pessoas a assumirem maior responsabilidade por seu proprio bem-estar (inclusive
responsabilidade por preparar rendimentos suficientes para si mesmas na aposentado-
ria), o potencial que diferentes estruturas previdenciarias podem ter de facilitar o cresci-
mento econdémico e o generalizado desencanto quanto a capacidade dos governos de
gerir institui¢oes financeiras importantes. Essas sdo freqientemente encontradas nos
antigos pafses socialistas.

No debate atual as alteragoes estruturais discutidas com maior freqiiéncia sao as
que envolvem a passagem de planos oficiais de regime de reparticio e beneficios defini-
dos para planos de poupanca de gestio privada, regime de capitalizacio e contribui¢oes
definidas. As diferencas entre essas duas abordagens nascem de nog¢oes da respectiva
capacidade de enfrentar as preocupag¢des que acabam de ser apontadas. A grande maio-
ria das preocupagoes pode ser enfrentada sem alterar todas as caracterfsticas do sistema
previdenciario. Algumas delas envolvem principalmente a diferenca entre reparticao e
capitalizagdo, outras a diferenca entre beneficios definidos, planos de grupo e contas de
contribui¢Ses individuais definidas; e algumas refletem preferéncia por gestao privada.

Capitalizagdo. As razbes para desenvolver grande confianca no regime de capi-
talizagdo incluem o desejo de usar o sistema previdenciario como mecanismo para a
geracdo de capital adicional, a esperanca de que essa mudanca facilitard o desenvolvi-
mento de mercados de capitais eficientes e adiantados, e a idéia de que muito provavel-
mente no ambiente futuro o regime de capitalizacdo poderd eventualmente envolver
taxas de contribuicio mais baixas’. Implicitamente, os defensores da maior confianca na
capitalizacdo acreditam que a espécie de desenvolvimentos politicos, economicos e in-
ternacionais que destruiram as tentativas passadas de regime de capitaliza¢ao tém menor
probabilidade de ocorrer no futuro.

Contas individuais. A énfase em contas individuais reflete o desejo de estimular
o fortalecimento do senso de responsabilidade individual. Esta implicito af o desejo de
desenfatizar o papel do sistema previdenciario como mecanismo de promogio de soli-

* Cada nm desses objetivos é discutido em outro local. Os dois primeiros sao cobertos no capiltulo referente ao impacto das
aposentadorias sobre a economia e o investimento, e o terceiro € discutido no capitulo relativo a matematica das taxas de
contribuigao.

117



Escolhas de Modelos de Sistemas Previdenciarios e Transicoes entre Sistemas

dariedade social mediante redistribuicdo. Nas partes do mundo onde os beneficios ndo
tém estreita relacio com os ganhos da vida de trabalho, um movimento no sentido de
contas individuais pode ajudar a esclarecer a ligacdo entre contribui¢bes anteriores e
beneficios futuros.

Gestdo privada. A defesa da passagem para gestdo privada repousa menos nas
suas diretas conseqiiéncias econdémicas do que em questdes de filosofia social geral e em
previsbes sobre a reacdo do processo politico a diferentes esquemas institucionais. Qual-
quer sistema previdenciario pode valer-se de contas individuais para ligar estreitamente
contribui¢des e beneficios, seja ele de reparticio ou de capitalizagio, de gestio publica ou
privada. Da mesma maneira, pelo menos em principio um sistema pode ser de capitaliza-
¢do quer seja operado pelo setor privado quer pelo setor ptblico em base de grupo ou
individual. O desejo de maior confianca na gestdo privada do sistema previdenciario refle-
te a preocupagio encontrada em alguns setores de que um sistema de gestdo publica ndo
tem probabilidade de ter disciplina para acumular e manter suficiente estoque de recursos
financeiros e de preservar a ligagdo estreita entre contribui¢des e beneficios. Reflete tam-
bém, pelo menos em parte, uma perda geral de confianga na capacidade gerencial do setor
publico, independentemente das vantagens ou desvantagens da capitalizacio. O preco muitas
vezes pago pela transferéncia para gestdo privada esta, contudo, em maiores custos admi-
nistrativos, especialmente em sistemas que seguem o modelo de poupanca individual.

Passando para Capitalizagdo e Contas Individuais

Contas individuais. Em si mesma, a passagem de um plano de grupo de bene-
ficios definidos para outro de gestdo centralizada e baseado em contas individuais ndo é
muito dificil. E questio, principalmente, de desenhar uma nova férmula de calculo do
beneficio e uma estratégia para mudar gradualmente da férmula antiga para a nova. A
troca pode ser realizada calculando-se um beneficio que representa a média ponderada
das duas abordagens para cada trabalhador, com a importincia relativa da abordagem
declinando com o tempo. Alternativamente, os beneficios parciais a que o trabalhador
tinha feito jus no sistema antigo podem simplesmente ser convertidos para refletir o
acréscimo equivalente na nova abordagem, de contas individuais.

Virias reformas previdenciarias recentes se basearam na introdugio do principio
das contas individuais nos sistemas de gestdo central e regime de reparticio, uma abot-
dagem que se tornou conhecida como plano de “contribui¢do nocional definida”. Nes-
se plano as contribui¢cdes sdo acumuladas na conta de cada pessoa, onde também sdo
creditados juros a uma taxa préxima da do crescimento salarial na economia. Ao apo-
sentar-se, cada pessoa tem seu beneficio calculado com base no saldo da sua conta e
pago sob a forma de uma anuidade vitalicia.
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A abordagem da contribui¢io definida nocional produz um beneficio semelhante
a0 gerado por um sistema que relaciona os beneficios de aposentadoria diretamente aos
anos de servigo e aos ganhos da vida inteira (salario reajustado). A principal diferenca é
que a abordagem nocional emprega um vocabulario que da énfase a relagdo contribui-
¢io/beneficio.

Capitalizag¢ao. Introduzir capitalizagdo num sistema previdenciario contributivo
também ndo ¢ matéria técnica dificil. A abordagem comum consiste em calcular a taxa
de contribui¢io necessaria para financiar os beneficios dos trabalhadores recém-admiti-
dos em empregos cobertos pelo plano e acrescentar a quantia calculada para permitir a
amortizac¢do das responsabilidades néo financiadas referentes a todos os trabalhadores
ja no plano durante determinado petriodo, em geral de 20 a 30 anos. O desafio, natural-
mente, estd em encontrar 0s recursos necessarios para financiar essa responsabilidade.

Contas individuais descentralizadas. A transicao para um sistema descentrali-
zado de contas individuais de gestao privada ¢ muito mais complexa. Envolve o desen-
volvimento tanto de um processo para transferir do setor publico para o setor privado a
responsabilidade pela gestdo das contas e pelo pagamento dos beneficios como de uma
estratégia para amortizar as responsabilidades ligadas ao esquema de repartigio.

Tipicamente, os que ja estdo aposentados quando a transi¢io comeca sao deixa-
dos no sistema antigo, os que ingressam na for¢a de trabalho ap6s a transicao sao postos
10 novo sistema e aos que estio entre os dois grupos é dada op¢io entre permanecerem
no sistema antigo ou passarem para o novo’. Os beneficios de aposentadoria dos traba-
Ihadores transferidos em meio a carreira compreenderdo em parte os direitos adquiridos
no sistema antigo e em parte os adquiridos no novo sistema.

Duas abordagens tém sido usadas para resolver o caso dos trabalhadores em meio
de carreira que preferem (ou tém de) transferir-se. Numa delas eles recebem um bonus
de reconhecimento correspondente aos direitos adquiridos no sistema antigo reajustado
de acordo com as alteragdes dos niveis dos precos entre a data da transferéncia e a da
aposentadoria’. Esses titulos sao creditados na nova conta do trabalhador e resgatados
quando ele atinge a idade de aposentadoria. Nessa abordagem a responsabilidade pela

¢ Entretanto, em algumas das recentes reformas latino-americanas um sistema de repartigao modificado existe também como
opedo para os que ingressam na fora de trabalho. Algumas das questoes envolvidas na estruturagio das opéies a serem
oferecidas avs trabalbadores que estio no meio da carreira sao discutidas em Robert Holzmann, “Sobre os Beneficios Econdmi-
cos ¢ os Requisitos Fiscais da Mudanca do Regime de Reparticao para o de Capitalizagio na Previdéncia Social”, Relatorio de
Pesquisa 4 (Washington, D.C.: Instituto Americano de Estudos Germanicos Contemporineos, Universidade Johns Hopkins,
1997).

7 No Chile tais obrigacies renden 4% de juros reais, mas no Peru os bonus de reconbecimento nao rendem juros. O valor da
obrigagio pode ser ou nao ignal ao dos direitos adquiridos no sistema antigo. As obrigagdes podem ser inferiores aos beneficios
adquiridos quando o sistema antigo prometia beneficios superiores ao que a sociedade estava disposta a financiar. Na Amiérica
Latina a conversdo para contas individuais em geral tem sido acompanhada de nm aumento das idades de aposentadoria e ontras

y

restricdes que provavelpente serianm 1 1necessdrios se o esq de regime de repartigio tivesse sido mantido.
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aposentadoria ¢ transferida completamente para o novo sistema no momento da emis-
sa0 do bonus de reconhecimento.

Na segunda abordagem a responsabilidade pela aposentadoria desses trabalhado-
res ¢ compartilhada. Embora eles ndo fagam jus a nenhum beneficio adicional no siste-
ma antigo, os direitos adquiridos s@o mantidos no todo ou em parte no sistema publico
e no momento préprio o valor de suas aposentadorias reflete o valor atualizado dos
beneficios respectivos. Para os trabalhadores que se transferem para o novo sistema
todos os acréscimos ocorrem no sistema de contas individuais e a nova instituicio
previdenciaria lhes paga um beneficio cujo valor os reflete.

O Desafio Fiscal de Transferir para Contas Capitalizadas

O desafio fiscal da transicdo para contas individuais capitalizadas esta em encon-
trar os recursos necessarios para cobrir as responsabilidades correntes do sistema
previdenciario. Como os trabalhadores passaram para o novo sistema, de contas indivi-
duais, os rendimentos das suas contribui¢des nio podem mais ser usados para financiar
os beneficios correntes dos ja aposentados ou os pagamentos que terdo de ser feitos no
futuro, de beneficios a que os trabalhadores atuais ja tém direito. Uma nova fonte de
receita precisa ser buscada para esse fim.

Num sistema previdenciario maduro a responsabilidade pelos beneficios que te-
riam de ser financiados nessa espécie de reforma muitas vezes ultrapassa o Produto
Interno Bruto do pais e vérias vezes o orgamento nacional inteiro. A Tabela 1 contém
estimativas recentes do Fundo Monetario Internacional do valor agregado dessas res-
ponsabilidades em alguns dos maiores paises industrializados.
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Tabela 1
Divida Implicita Estimada dos Sistemas Previdencidrios
em Grandes Paises Industrializados*
(Como percentagem do PIB de 1995)

Paises Total Aposentados Trabalhadores
Atuais Atuais
Oito Grandes Paises 151.8 65.1 86.7
Estados Unidos 101.7 31.7 70.0
Japao 140.3 67.7 72.6
Alemanha 219.9 106.2 113.7
Franca 264.5 128.2 136.3
Itélia 357.4 170.8 186.6
Reino Unido 116.7 44.8 71.9
Canada 62.8 437 19.1
Suécia 105.1 52.9 52.2

Fonte: Sheetal K. Chand e Albert Jaeger, “Populacies em ldade Crescente Esquemas Previdencidrios Priblicos”, Documento
Ocasional 147 (Washington, D.C.: Fundo Monetdrio Internacional, degembro 1996).

Nota: As responsabilidades mostradas sio as referentes a uma “transicio sibita”, na qual os acréscimos do sistema antigo
cessam imediatamente.

A primeira coluna de nimeros da Tabela 1 mostra a estimativa da responsabilida-
de total de cada pafs se todos os trabalhadores entdo nos programas previdenciarios
publicos fossem transferidos imediatamente para um novo sistema de contas individu-
ais. Em todos os oito paises uma mudangca assim deixaria o sistema de reparticdo com
responsabilidades cujo valor em 1995 ¢é estimado, em média, em 1,5 vez o produto
nacional bruto de todos eles nesse mesmo ano.

A segunda e a terceira colunas da tabela mostram como a responsabilidade total é
dividida entre a quantia devida aos atuais aposentados e a devida aos atuais trabalhado-
res. Pouco menos de metade da responsabilidade total estimada, correspondendo em
média a 65% do PIB, se refere a pagamento do beneficio aos ja aposentados, enquanto
o resto, representando em média 87% do PIB, corresponde a acréscimos antetiores de
beneficios dos que continuam trabalhando.

A estimativa da responsabilidade varia dramaticamente conforme a estrutura etaria
e a generosidade relativa de cada programa nacional de previdéncia social. No Reino
Unido é de pouco mais de 100% do PIB, na Franca e na Alemanha de mais de 200% e na
Itélia de mais de 300%°.

¥ As estimativas mostram menores responsabilidades no Canada e na Suécia, em parte porgue se referem apenas a parcela
proporcional aos ganhos de cada programa previdencidrio piiblico. Mas o Canadd e a Suécia também pagam nm beneficio
universal fixo a praticamente todos os residentes idosos.
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O Grifico 3 da uma indicacio do ritmo em que essas responsabilidades poderiam
vencet’. Ele pressupoe que a tesponsabilidade total é de 150% do PIB, dividida entre
aposentados atuais e trabalhadores atuais, como indicado pela média dos oito paises da
Tabela 1, e que a transferéncia envolve passar todas as taxas atuais de contribui¢do do
financiamento do regime de reparti¢io para o financiamento das contas individuais.

Grafico 3
Pagamentos de Transigio para Extinguir o Sistema de Repartigio

Trabalhadores

Percentagem do PIB

Aposentados

O desafio inicial é o financiamento da aposentadoria dos trabalhadores ja aposen-
tados no momento em que a transi¢iao ocorre. Se o valor total dessas responsabilidades
chega a 65% do PIB, os pagamentos aos aposentados atuais comegario com cerca de
6% do PIB. Irdo diminuindo gradualmente a medida que os membros do grupo forem
morrendo.

A segunda corrente do Grafico 3 ¢ a responsabilidade contraida antes da transi-
¢io pelos trabalhadores que estavam cobertos pelo programa no momento dela. Os que
estavam entio aproximando-se da idade de aposentadoria terdo adquirido nele direito a
substancial montante de beneficios. Quando comegam a aposentar-se o valor agregado
das responsabilidades relativas a eles aumenta. Com o tempo, porém, os novos trabalha-
dores que se aposentam terdo trabalhado cada vez menos anos no antigo programa - e
terdo direito a cada vez menos beneficios dele. Os dltimos pagamentos do antigo pro-
grama podem, no entanto, continuar por 75 anos ou mais depois da transigio, até a
morte do ultimo trabalhador que adquitiu direitos nele'’. Se o valor atual da responsabi-

? O Grifico 3 revela o ritmo dos pagamentos de beneficios baseados nos direitos correntes, pressupondo uma tabua de vida para
os homens nascidos nos Estados Unidos em 1960 e uma taxa real de juros de 3,5% (a taxa usada nos cilenlos do Fundo
Monetdrio Internacional). Converter os compromissos em binus de reconbecimento poderia levi-los a vencer mais depressa.

10 A vantagem de usar bonus de reconbecimento é gue as responsabilidades criadas no programa antigo sao pagas no momento em
que os trabalbadores se aposentam, de modo que o periodo da transicao termina quando o 7iltimos deles se aposenta, e nao guando
ele morre. A desvantagem ¢ que os pagamentos tém de ser feitos mais cedo.
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lidade referente a esse grupo ¢ de cerca de 85% do PIB no momento da transicio, pode-
se esperar que 0s pagamentos a esse grupo cres¢am nos primeiros 25 anos, chegando a
atingir perto de 6% do PIB e entio declinando daf por diante.

Argentina e Chile estdo no processo de pagar beneficios cujos direitos foram adqui-
ridos sob sistemas em regime de reparticdo, tendo este comegado em 1981 e aquela em
1994. Os déficits da transicdo referentes a essas duas reformas aparecem no Grafico 4.
Embora substanciais, as responsabilidades publicas agregadas que tiveram de ser financia-
das na transicio em cada qual desses paises representavam uma percentagem menor do
PIB do que teria sido o caso na grande maioria dos paises da OCDE. Em cada caso as
responsabilidades da transiciio foram reduzidas quando o novo sistema comegou, median-
te reformas que aumentaram as idades de aposentadoria e reduziram os direitos a benefici-
os. Além disso, o novo sistema argentino ¢ misto e preserva um beneficio em regime de
reparticdo a ser combinado com as novas contas individuais obrigatérias.

Grafico 4
Total dos déficits de transi¢io gerados nos regimes de reparti¢do da Argentina e do
Chile

Chile: 1981 - 2051

Argentina: 1994 - 2054

Percentagem do PIB nacional

Métodos de Financiamento

O financiamento desses déficits representa um grande desafio fiscal para qual-
quer pais que pretenda uma reforma dessas. Basicamente, as abordagens disponiveis
sdo as mesmas que as de qualquer outra despesa publica: redugdo das despesas em outras
contas, aumento de outras formas de tributacio e empréstimos.

Se o principal objetivo da reforma previdenciaria é gerar capital adicional, as respon-
sabilidades da transi¢do devem ser financiadas mediante aumento dos impostos ou redugio
dos gastos. Qualquer dessas estratégias obrigara a uma redugio do consumo agregado das
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pessoas vivas no momento da transi¢do, o que é a tnica maneira pela qual a poupanca agre-
gada da economia (e portanto a formagio agregada de capital) pode aumentar. A incidéncia
precisa desse custo de transi¢io que dependera do padrio particular do aumento dos custos
ou corte de despesas. A poupanga ndo aumentara se as responsabilidades forem financiadas
mediante aumento dos empréstimos tomados pelo governo. Ao contratio, os recursos acu-
mulados nas contas dos trabalhadores serdo contrabalangados pelo aumento da divida publi-
ca, deixando em grande parte intocado o estoque de capital da economia.

Nio ¢ claro como os mercados financeiros reagiriam a tentativa de financiar res-
ponsabilidades dessa magnitude quase inteiramente mediante a emissdo de novos titulos
de divida. Um resultado provavel ¢ que os mercados pretendam uma taxa de juros mais
alta em todas as obrigacdes do governo nacional, incluindo-se af tanto as novas obriga-
¢bes como a divida publica anterior. Nesse caso o custo mais alto do servigo da divida
referente ao total da divida nacional setia um custo adicional da transicio.

Ainda que essas responsabilidades pudessem ser financiadas mediante emprésti-
mos sem acarretar aumento do custo do servico do resto da divida publica, o financia-
mento da transicdo poderd acabar levando a aumento de impostos. Como parte da
analise que produziu as estimativas de responsabilidade previdenciaria constantes da
Tabela 1, os economistas Sheetal K. Chand e Albert Jaeger, do Fundo Monetario Inter-
nacional, compararam o impacto de diferentes estratégias para resolver os sérios proble-
mas previstos para as finang¢as dos grandes paises industrializados. Verificaram que o
custo para o governo apenas do servico da divida gerada pela passagem para contas
individuais seria provavelmente maior que o custo de estabelecer taxas de contribuigao
sustentaveis nos seus planos em regime de reparticao.

Os resultados da sua analise estdo ilustrados na Tabela 2. Em média esses gran-
des paises industrializados precisam melhorar sua posicao fiscal (isto é, aumentar impos-
tos ou reduzir gastos) em 0,3% do PIB apenas para estabilizar a razio da divida conven-
cional para este. Em 1995 os maiores ajustes necessarios eram os da Suécia e Canada; a
Alemanha e a Italia ja tinham ultrapassado essa particular meta. Tendo estabilizado a
razao da divida convencional para o PIB, esses paises teriam, em média, de melhorar
mais suas posi¢des fiscais (isto é, mais aumento de impostos/contribui¢des ou redu¢io
de gastos) em 1,8% do PIB, para estabilizar seus programas em regime de reparticao.
(Nesse caso estabilizar significa estabelecer uma contribuigio constante capaz de finan-
ciar o programa durante 70 anos ou mais.) Se, em vez disso, eles decidirem passar para
contas individuais de contribui¢cdes definidas financiadas inteiramente mediante em-
préstimos, terdo de melhorar sua posicio fiscal (aumentando impostos ou reduzindo
gastos) em 3,8% do PIB em média, mais 2,0% do PIB do que seria necessatio para por
os esquemas em regime de reparticao numa base sustentavel. Com efeito, a reducio das
taxas de contribuicdo previdenciaria que a passagem para contas individuais poderia
causar é contrabalancada por tributos gerais mais altos que teriam de ser pagos para
atender a divida decorrente da transicao.
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Tabela 2
Ajustamentos orcamentdrios necessdrios para garantir razdes divida/ PIB estdveis
(Como percentagem do PIB de 1995)

Alteracio do balanco principal
necessaria para
Princi Alteragm?s d_o estabilizar os [encerrar gradual-
rincipal Saldo |balango principal .
Pais Fiscal Real em o pagamentos do [ mente o regime
fiecessarias para regime de de reparticao
1995* estabilizar a -
divida corrente repartigao
Grandes Paises
Industrializados 0,7 0,3 1,8 3,8
Estados Unidos 0,4 0,7 0,8 2,7
Japdo -0,2 0,5 3,3 4,2
Alemanha 2.4 -13 3,4 6,2
Franca -0,3 1,0 33 7,1
Itilia 33 -1,2 2,5 4,3
Reino Unido 0,4 0,3 0,1 1,8
Canada 0,2 2,5 2,0 2,6
Suécia 5.1 52 0,9 3,1

Fonte: Sheetal K. Chand e Albert Jaeger, “Populacies em Idade Crescente e Esquemas Previdencidrios”, Documento Ocasional
147 (Washinton, D.C.: Fundo Monetario Internacional, degembro 1996) e calento do Autor.
* O balango principal ¢ definido como a posicao fiscal do governo com exclusio dos custos do servigo de divida.

Conclusées

Os programas previdenciarios existem, em primeiro lugar e principalmente, para
prover alguma seguranga de rendimentos suficientes na aposentadoria. Entretanto, os
esquemas de beneficios maturam a velocidades diferentes, o que afeta o ritmo ao qual o
objetivo da aposentadoria ¢é alcangado. Programas universais sdo os que mais efetiva-
mente melhoram os rendimentos dos idosos. Abordagens de beneficios definidos po-
dem ser efetivas no suprimento de rendimentos de aposentadoria aos que estdo proxi-
mos da idade desta no momento em que o plano é adotado, mas nio aos que ja encerra-
ram sua atividade. Planos em regime de capitalizagio sio de maturagio mais lenta,
necessitando de mais de meio século para se aproximarem do seu potencial pleno como
fonte de rendimentos de aposentadoria. As institui¢Ses iniciais de rendimentos de apo-
sentadoria de cada sociedade refletem suas idéias sobre a importincia da velocidade a
qual o sistema matura, juntamente com seu préprio equilibrio dnico de uma série de
outras importantes questdes sociais e filosoficas.
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As institui¢des previdenciarias evoluem em func¢io de cambiantes condigdes eco-
ndémicas, demograficas e sociais. Muitos sistemas que comeg¢aram usando uma aborda-
gem evoluiram para outras mistas, de “muitos pilares”. Os elementos comuns incluem
programas assistenciais, previdéncia dos servidores publicos, programas previdenciarios
obrigatérios mantidos por institui¢des do setor privado e programas voluntarios de apo-
sentadoria de grupo ou individual.

Atualmente ha um generalizado debate sobre os méritos de deixar de dar énfase a
previdéncia oficial, em regime de reparti¢io e de beneficios definidos, em favor da pre-
feréncia por esquemas de gestdo privada, individuais e de contribui¢des definidas. Uma
transicio dessa espécie ¢ muito dificil, porém, porque exige pagamento dos compromis-
sos previdencidrios do antigo sistema ou sua conversio a divida publica expressa, en-
quanto ao mesmo tempo transferindo para um conjunto de instituigdes a responsabili-
dade pela operacio do sistema previdenciario.

O objetivo que os defensores de tal transicao esperam alcancar ¢ maior formagao
de capital. Esse objetivo nio pode ser alcancado, a menos que os compromissos do
sistema de reparticio sejam pagos mediante alguma combinacio de mais impostos e
menores gastos publicos ou outros programas. Nem isso garante o aumento da forma-
¢do de capital.

A estratégia para fazer face as responsabilidades do sistema antigo é também
importante na determina¢io do impacto da carga tributaria agregada. Um sistema de
contribuicSes definidas pode necessitar contribui¢cGes mais baixas que outro de reparti-
¢do num ambiente de salarios que aumentam devagar e de taxas de juros relativamente
altas. Todavia, essa vantagem pode desaparecer facilmente se o governo incorre em
custos substancialmente mais altos do servigo de divida ao procurar financiar os com-
promissos do sistema em regime de reparticio. Independentemente do que se faca com
os compromissos do regime de reparti¢do, sua eliminacao gradual aumenta a pressao
fiscal sobre o governo central. O processo ndo ¢ uma solugio de pequeno alcance para
os problemas fiscais de um governo; se tiver algum efeito, sera o de agrava-los.
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Capitulo Nove

RISCOS DE MUDANGCAS ECONOMICAS
E DEMOGRAFICAS

As taxas de contribui¢do necessarias para financiar uma dada aposentadoria sao deter-
minadas pelo ambiente econdémico e demografico, mas a maneira pela qual este influi sobre
as contribui¢des depende do tipo de instituicao previdenciaria'. Nas abordagens de capitali-
zacao as taxas de contribuicdo sdo sensiveis a relacio entre o indice de crescimento salarial e
a taxa de juros, mas no so afetadas por alteracdes nos indices de natalidade. Em contraste,
numa abordagem de reparticao e de beneficios definidos as taxas de contribuicao sao sensi-
veis a alteracGes do indice de natalidade e relativamente insensiveis a alteracdes das taxas de
juros e do indice de crescimento salatrial’. Em ambas as abordagens as taxas de contribuicao
sdo sensiveis a alteracoes da expectativa de vida no momento da aposentadotia.

Pode-se esperar que cada uma dessas variaveis econdémicas e demograficas siga
um curso incerto e cambiante durante a carreira de trabalho de uma pessoa. Toda vez
que elas se alteram a taxa de contribuicdo necessaria para financiar uma dada renda de
aposentadoria também se altera, o que leva a alteragoes tanto da quantia com que a
populacio em idade de trabalhar tem de contribuir para um dado beneficio como do
valor deste ligado a um dado nivel de contribui¢ées. Embora os ambientes econémicos
e demograficos ndo possam ser conhecidos com antecedéncia, a taxa de contribui¢io
estabelecida deve refletir a melhor informagao entdo disponivel sobre desenvolvimen-
tos futuros e deve ser modificada quando se passa a dispor de novas informagoes. Para
os participantes individuais, porém, isso significa que a taxa de contribui¢do realmente
em vigor durante seus anos de trabalho pode revelar-se alta ou baixa demais para produ-
zir o valor desejado da aposentadoria quando a idade desta for alcancada.

A importancia de alteragdes dos ambientes econdémico e demografico durante a
carreira depende de quio inesperadas as tendéncias se revelam e de quio amplas sdo as
flutuacdes de um ano para outro. Para se chegar a uma apreciagio dessa possivel amplitu-
de o impacto do tipo das variagdes econdmicas e demograficas que realmente ocorreram
em quatro grandes economias no periodo 1953-95 ¢ simulado aqui. Nas dltimas quatro
décadas as economias dos maiores paises da OCDE experimentaram um dos mais longos
periodos de continuado crescimento econémico, ndo interrompido por guerra, crise,
hiperinflagdo ou outro sério distirbio. A extensdo da variagdo do ambiente econdmico e
demogrifico nesses anos relativamente estaveis foi, contudo, suficiente para introduzir
substancial incerteza na operagio de qualquer dessas abordagens previdenciarias.

" Ver o resumo anterior sobre a matematica das taxas de contribuicio previdencidrias.

2 As taxcas de contribuigio dos planos em regime de reparticio e de beneficios definidos serio sensiveis a alteragdes do indice de
crescimento dos saldrios reais se os beneficios posteriores a aposentadoria sio indexados aos precos, mas essa sensibilidade nao
exciste quando eles sio indexados aos saldrios.
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O Impacto de Estimativas Erradas

O impacto de estimativas erradas das taxas de contribui¢do necessarias tem impli-
cagbes muito diferentes em abordagens previdenciarias diferentes. Numa abordagem
de contribui¢Ses definidas e poupanca individual os beneficios sdo determinados exclu-
sivamente pelo valor total das contribui¢oes e pelo retorno do seu investimento. Qual-
quer diferenca entre a taxa de contribui¢ido realmente usada e a que deveria ter sido
(independentemente das razdes da discrepancia) cria uma distancia entre a acumulacio
efetiva de recursos e a quantia necessaria para produzir o beneficio visado. O aposenta-
do vai além ou fica aquém do alvo. Os aposentados que ultrapassam o alvo terdo poupa-
do demais. Poderio desfrutar de rendimentos de aposentadoria acima do previsto, mas
ao custo de terem feito sacrificios maiores do que era necessatio durante seus anos de
trabalho. Os aposentados que ndo o alcancam serdo for¢ados a viver com menos do que
tinham previsto.

Na abordagem de reparti¢io e beneficios definidos a aposentadoria é paga sob a
forma de anuidades cujo valor é definido em razio dos ganhos e dos anos de servico
anteriores da pessoa. Na auséncia de ajustes ad hoc da férmula de cilculo, os atributos
dos beneficios definidos os isolam de alteragcdes imprevistas dos ganhos, do retorno dos
investimentos e da expectativa de vida no momento da aposentadoria. Entretanto, como
se trata de financiamento em regime de reparticdo, eles sdo sensiveis a alteragoes da
razio beneficirios/contribuintes. Alteracbes dos indices de natalidade ou de mortali-
dade ou da razdo da populagiao empregada para a populagio total acarretam desencontros
entre receita agregada de contribuicdes e despesa agregada de beneficios. Estes sao
tipicamente resolvidos mediante alguma combinac¢do de alteragoes das taxas de contri-
buicdo, do valor de qualquer subsidio do or¢amento geral, da férmula de calculo dos
beneficios aplicavel aos que se aposentam cedo e dos procedimentos usados para reajus-
tar os beneficios dos que os estio recebendo. Com efeito, o impacto de desenvolvimen-
tos demograficos imprevistos se distribui entre contribuintes correntes, aposentados
correntes, futuros aposentados e, na medida em que sao um grupo diferente, os contri-
buintes em geral, num padrio determinado numa base ad hoc pelo processo politico’.

? Embora a andlise esteja voltada para os dois modelos discutidos aqui, pelo menos dois outros modelos devem ser mencionados:
05 planos previdencidrios de capitaliagio e beneficios definidos e os planos previdencidrios mais novos, nocionais, em regime de
repartigio e de contribuicies definidas. Os ajustamentos dos primeiros sao mais aptos a se refletirens nos custos com 0s quais o
patrocinador do plano (em geral um on mais empregadores privados) tem de arcar ou em alteragoes dos beneficios futuros dos
ainda empregados.  Os diltimos sao demasiadamente novos para ji terem lidado com essa espécie de problema. Em principio,
todavia, mantém antomaticamente os beneficios ajustados aos niveis salariais em vigor, de maneira muito parecida com o que fag,
um plano em regime de reparticio e beneficios definidos, mas deixcam o risco de alteracies da exipectativa de vida no momento da
aposentadoria ser assumido pelo beneficidrio, de maneira muito parecida com o que fag um plano de capitalizagio e de contribni-
¢oes definidas.
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A Abordagem Analitica Geral

A anilise consiste em simular o impacto de desenvolvimentos econémicos,
demograficos e politicos sobre os direitos a aposentadoria. Dados histéricos reais sao
usados para simular como a relacio indice salarial/indice de juros, o indice de cresci-
mento da populagio e indices de mortalidade poderiam alterar-se durante a carreira de
um trabalhador. Varias regras diferentes de decisdo sdo usadas para fixar as taxas de
contribui¢io iniciais e ajusta-las em funcio da experiéncia emergente. Sio feitas simula-
¢oes de variagOes econdmicas, usando a relacdo indice salarial/taxa de juros como real-
mente ela se comportou e exatamente na orde rtamento real. A presuncido é de que
alteracoes de magnitude observadas historicamente podem com facilidade voltar a ocor-
rer e que a tendéncia pode ser em qualquer das duas dire¢des. Simulagoes de variacSes
do crescimento populacional consideram apenas as experiéncias histdricas reais e as
projecdes correntes.

A evidéncia utilizada na analise é a do periodo 1953-95 na Alemanha®, Japao,
Reino Unido e Estados Unidos. Na verdade, a analise demonstra as aposentadorias que
poderiam ter sido geradas para uma pessoa cuja carreira cobrisse esses 43 anos.

A experiéncia economica e demografica desses paises esta resumida nas Tabelas 1
e 2°. Nas duas primeiras décadas do petiodo os salarios cresceram com relativa rapidez
por toda parte, exceto nos Hstados Unidos, e as taxas reais de juros foram bastante
baixas (mesmo nos Estados Unidos o indice real de crescimento salarial excedeu a taxa
de juros no periodo 1952-73). Nas duas décadas posteriores o crescimento salarial dimi-
nuiu e as taxas reais de juros cresceram em todos os quatro paises. Desde 1973 a taxa
real de juros tem sido sempre mais alta que o indice de crescimento salarial real em trés
dos quatro paises; no Japao foi mais alta até 1983.

* Os dados se aplicam ao lado ocidental da Alemanha antes da reuntficacao.

* Os dados sobre salérios tendem a refletir anmentos nos salérios da indiistria e as taxas de juros sio as das obrigagoes de 10
anos do governo. Amibos sio ajustados a alteracies dos precos ao consumidor. Os dados econdmicos completos sao apresentados
na Tabela A em apéndice.
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Tabela 1
Crescimento salarial real, taxas de juros e taxas reais
de contribuicao em quatro paises da OECD

ALEMANHA ]APAO REINO UNIDO ESTADOS UNIDOS
Periodos Crescim. Taxade Taxade Crescim. Taxade Taxade Crescim. Taxade Taxade Crescim. Taxade  Taxade
salarial juros contrib. salarial juros conttib. salarial juros contrib. salarial juros contrib.
1°10 anos (1953-62) 8.4 3.8 64.2 9.5 5.3 57.7 5.8 1.0 70.5 2.7 1.4 28.6
2> 10 anos (1963-72) 6.1 3.9 36.0 7.7 4.3 47.8 52 2.5 41.7 1.8 -0.6 39.0
310 anos (1973-82) 34 3.0 224 2.2 2.8 16.6 1.3 -1.2 40.7 -1.2 2.9 52
4°10 anos (1983-92) 2.7 5.0 9.8 1.3 3.5 9.9 2.7 4.1 13.1 1.0 5.0 5.7
Primeiros 21 anos
(1953-73) 7.1 3.8 485 8.5 4.6 54.2 5.4 1.7 53.5 22 0.3 334
Seguintes 22 anos
(1974-95) 2.6 4.0 12.9 1.8 3.0 14.0 1.8 1.9 19.0 0.1 4.1 5.1
43 anos completos
(1953-95) 48 3.9 25.5 5.0 3.8 28.1 3.6 1.8 322 1.0 23 13.5

SEDTJEISOWI(T 9 SEI[WOUOIF SESULPNIA 9P SOISTY

Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, Anudrio Internacional de Estatisticas Financeiras, 1996; Escritorio de Estatisticas do Trabalbo do Departamento de Coméreio dos Estados Unidos,
http:/ [ stat.bls.gov; e calenlo do Autor. As taxas de juros sao para obrigacies do governo de 10 anos.
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Tabela 2
Taxas de crescimento populacional em quatro paises da OCDE
(em percentagens)
Alemanha Japao Reino Unido  Estados Unidos
Populacio total
1950-59 0.66 1.11 0.39 1.73
1960-69 1.29 1.14 0.60 1.27
1970-79 1.50 1.13 0.07 1.06
1980-89 -0.10 0.48 0.08 0.88
1990-99 -0.22 0.37 0.12 0.66
2030-39 -0.72 -0.18 -0.16 0.19
Populagio em idade de trabalhar
1950-55 1.34 1.95 -0.10 0.71
1990-95 -0.50 0.21 -0.04 0.71
2020-25 -1.12 -0.19 -0.49 -0.27

Fonte: Robert P. Hagemann e Giuseppe Nicoletts, “Populagio em Idade Crescente: Efeitos Econdmicos e Algumas Implicagies
de Politica para o Financiamento das Aposentadorias Piiblicas”, Estudos Econdmicos da OCDE 12 (Primavera, 1989),
Tabela 1, ¢ Nagies Unidas, Perspectivas da Populagio Mundial, 7988, Estudos de Populacio 106 (Nova York:
Departamento de Negdcios Internacionais Econdmicos e Sociars).

Em todos os quatro paises o indice de crescimento da populacio tendeu primeiro
a se acelerar e depois a ficar mais lento, embora o momento fosse ligeiramente diferente
em cada pais. Nos Estados Unidos e no Reino Unido a maior lentiddo do crescimento
populacional é evidente na década de 70. Na Alemanha e no Japdo é mais 6bvio na de
80. Projegbes para o futuro sugerem também maior lentidao do crescimento populacional
em todos os quatro pafses no primeiro ter¢co do préximo século.

Para fins de financiamento da aposentadoria, o indice de crescimento da popula-
¢ao em idade de trabalhar é provavelmente mais importante que o indice de crescimento
da populagio total. Os indices de crescimento da populagdao em idade de trabalhar, em
trés momentos diferentes em cada qual desses paises, figuram também na Tabela 2. Por
volta da década de 90 essa populagdo estava crescendo mais devagar na Alemanha e no
Japao do que no comeco da década de 50, mas esse padrdo ndo ocorreu no Reino Unido
nem nos Estados Unidos. As proje¢oes mostram, contudo, que os indices de crescimen-
to baixardo em todos os quatro paises nos proximos 30 anos.

Para manter simples a anlise ela se baseia no mesmo modelo basico usado nas
discussoes da matematica das taxas de contribuicio previdenciarias. Nesse modelo as
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pessoas ingressam na forca de trabalho aos 22 anos e ficam sempre empregadas durante
os 43 anos seguintes, ganhando o salario médio. Todos os trabalhadores se aposentam
aos 05 anos e todos morrem no seu 82° aniversario. A aposentadoria visada para cada
trabalhador é de metade do salario, em seguida reajustada para refletir os niveis salariais
em vigor. O objetivo do exercicio ¢ aplicar regras plausiveis de decisdo sobre como as
taxas de contribui¢io seriam fixadas e ver quio perto as pessoas chegam de alcangar essa
aposentadoria visada. Para o fim desses calculos os custos administrativos nio sio leva-
dos em conta.

Variagoes no Ambiente Economico

A Tabela | deixa claro que as taxas de contribui¢do necessarias para produzir a
pensao visada sdo extraordinariamente sensiveis a0 ambiente economico. A experiéncia
real em varios pontos da historia desses paises viu o crescimento salarial tdo alto em
relacio as taxas reais de juros que a taxa de contribuicao necessaria no modelo simples
chega a uns 50% ou mais (por exemplo, na década de 50 no Japao, Alemanha e Reino
Unido, e na de 60 no Japao). Outras vezes o crescimento salarial foi tao lento em relagao
ao nivel das taxas de juros que a aposentadoria visada poderia ter sido produzida com
uma taxa de contribuicdo de menos de 10% (por exemplo, nas décadas de 70 e 80 nos
Estados Unidos e na de 80 na Alemanha e no Japao).

Variabilidade quando as tendéncias a longo prazo sdo conhecidas. O pri-
meiro conjunto de simulagdes se baseou no pressuposto de que as autoridades sabem
como as taxas reais de salarios e de juros se comportario a longo prazo, mas nio sabem
que espécie de flutuagdes de um ano para outro devem ser esperadas. Os resultados
dessas simula¢des, que usam os dados econémicos reais aplicaveis a esses quatro pafses,
figuram no primeiro painel da Tabela 3. (A idéia da identificagdo dos paises nessas
simulacGes € que elas sejam um meio de identificar os padrées particulates de salario e
de taxas de juros que estdo sendo simulados, e néo a previsiao dos resultados que pode-
riam na realidade ocorrer em qualquer pais determinado.)

As simula¢Ges comecam com o calculo do estoque de recursos que serd necessa-
rio aos 65 anos para financiar a aposentadoria visada, de 50% dos salarios médios (que
aparece na parte de baixo da Tabela 2). O estoque de ativos necessatio ¢, em si mesmo,
independente das tendéncias econdémicas a longo prazo e é calculado com base na mé-
dia dos 43 anos do crescimento real dos salarios e da taxa de juros de 50% em cada pafs.
Por exemplo, nesse modelo basico financiar por 17 anos uma aposentadoria de 50% da
média dos ganhos reajustada em relacdo aos salarios exigiria aos 65 anos um estoque de
recursos igual a 9,2 vezes os ganhos médios, no ambiente econémico que prevalecia na
Alemanha, 9,5 vezes os ganhos médios do ambiente japonés, e assim por diante.
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Tabela 3
Impacto das diferentes estratégias para fixagdo das taxas de conttri-
bui¢do para contas individuais (saldo simulado dos recursos reais
das contas de aposentadoria como percentagem do saldo necess4-
rio para produzir a aposentadoria Almejada)

(100% obrigagies; Todos os valores em percentagens, Salvo guando indicado)

ALEMANHA  JAPAO RU EUA

Simnlacao 1. Taxa de contribuigdo fixada em nivel adequado a tendéncia de longo prazo (43 anos)

Sequiéncia Real 137 132 140 138
Seqtiéncia Inversa 88 80 73 80

Simmnlacao 2. Taxa de contribuigao fixada em nivel adequado a primeira metade

Seqiiéncia Real 261 255 233 342
Seqtiéncia Inversa 41 40 43 30

Stmulacao 3. Taxa de contribuigao reajustada de 10 emr 10 anos (de acordo com as condicoes econdmicas
dos 10 anos anteriores)

Sequiéncia Real 163 153 165 181
Seqtiéncia Inversa 66 68 64 58
Dados Bdsicos

Aumento salarial
miédio em 43 anos 4.8 5,0 3,6 1,0

Taxa de juros
média em 43 anos 39 3,8 1,8 2,3

Razao da acnmnla-
¢do média para 9,2 9,5 9,9 7,6

saldrio médio (sem

unidades)

Fonte: Célenlos com base em dados da Tabela A enr apéndice.
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O préximo passo ¢ calcular o estoque de recursos que seria necessario acumular
se alguém realmente trabalhasse cada um dos 43 anos com o salario médio, contribuisse
a taxa implicada pelas tendéncias econémicas a longo prazo e auferisse todo ano, a taxa
em vigor, juros das contribui¢bes acumuladas. Esse calculo é feito duas vezes para cada
pais, uma vez pressupondo-se as flutuacbes ano a ano do indice de crescimento salarial
e da taxa de juros realmente ocorridos e outra vez pressupondo-se a ordem exatamente
inversa da seqiiéncia real ano a ano.

Como os resultados indicam, o momento das variagdes tem significativo efeito sobre
o porte do estoque de recursos acumulado. Nessas simulacdes a taxa de contribui¢ao prépria
com base na média dos 43 anos produz um estoque de recursos 30% a 40% excessivo
usando-se a real seqiiéncia de eventos, e produz um estoque de recursos 15% a 25% insufi-
clente usando-se o inverso da sequiéncia real. Hssas simulagGes sugerem que, mesmo se a
média a longo prazo fosse prevista com pleno acerto, as variagdes ano a ano nos valores que
produzem a média anual fariam as aposentadorias reais diferir substancialmente da visada.
Em lugar de substituir 50% dos ganhos antetiores, as aposentadorias poderiam situar-se
entre 37,5% e 75% dos ganhos anteriores.

Variabilidade quando as tendéncias a longo prazo nio siao conhecidas. O
segundo conjunto de simulagdes que aparece no painel intermediario da Tabela 3 intro-
duz ligeiramente mais realismo, atenuando o pressuposto de que as autoridades pode-
riam prever com seguranga os desenvolvimentos econémicos de longo prazo por 43
anos. Nele as autoridades podem apenas prever com seguranc¢a como a economia se
comportara nas duas primeiras décadas e fixar as taxas de contribui¢io de acordo com as
previsdes. Embora prevejam corretamente a tendéncia a longo prazo por duas décadas,
ndo prevéem os desenvolvimentos subseqiientes.

Como o painel intermediario mostra, essa regra de decisdo produz longas distancias
entre a real acumulacio de recursos e a meta. Quando as flutuagdes anuais sao introduzidas
na seqiiéncia real a taxa de contribui¢do estabelecida se revela muito alta e resulta em
acumulagdes de recursos duas ou trés vezes o necessario para a aposentadoria visada. Em
contraste, quando as flutuagdes anuais sdo introduzidas no inverso da seqiiéncia real a taxa
de contribuigio fixada com base na previsio perfeita das duas primeiras décadas se revela
baixa demais e resulta em acumulagio de recursos de apenas 30% a 40% da meta. Nessa
simulaco as variagdes no curso real dos eventos econémicos conduzem a aposentadorias
que vio de 15% a 170% dos ganhos anteriores.

O terceiro painel apresenta resultados baseados numa simulacio destinada a in-
troduzir mais realismo ainda na andlise. Hsses resultados provém da simulacdo de um
processo no qual a taxa de contribuicio ¢ reajustada a cada década para refletir a real
experiéncia da década anterior. Nessa simula¢io a taxa de contribui¢do para os primei-
ros 10 anos ¢ fixada no nivel usado no primeiro conjunto de simulagdes - a taxa adequa-
da quando sdo conhecidas com certeza as taxas médias a longo prazo de crescimento
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salarial e de juros. Entretanto, a cada dez anos depois a taxa de contribui¢io ¢ reajustada
para cima ou para baixo, a fim de refletir a taxa de contribui¢io que teria sido adequada
com base no ambiente econémico da década anterior. Pressupbe-se que os reajusta-
mentos ocorrem ao ritmo de uma alteracio de 0,5 por cento da taxa de contribuicio por
ano, até que a nova taxa ¢ alcancada (ou a década termina).

Os resultados constantes do terceiro painel da Tabela 3 indicam que, embora essa
regra produza resultados melhores que os da anterior, o excesso de contribuigio ainda
¢ substancial. Quando simulado com uso das flutuagGes anuais reais, esse processo causa
acumula¢des de recursos que chegam a 80% além da meta. Quando a simulacio usa o
inverso das flutuagdes reais a acumulacdo de recursos fica abaixo da meta uns 30% a

40%.

Combinando agoes e obrigagoes. Os resultados até agora discutidos se basei-
am em simula¢Oes nas quais se pressupOe que 0s recursos sao investidos a taxa de juros
em vigor para as obrigacoes de 10 anos do governo. A Tabela B em apéndice mostra
como esses resultados mudam quando cada uma das simulacGes é repetida pressupon-
do-se, ao contratio, que recursos existentes estao divididos igualmente entre obrigacoes
de 10 anos e outros titulos do governo®. A introdu¢io de outros titulos aumenta o
retorno médio que os trabalhadores podem esperar, permitindo assim uma taxa de con-
tribuicdo mais baixa. Introduz também algo mais volatil no padrio de retorno dos
investimentos ano a ano.

A maior volatilidade ligada ao investimento em outros titulos nio introduz, po-
rém, grandes variagdes nos resultados dessas simula¢Ges. Introduzir outros titulos leva
as acumulacOes a se tornarem um tanto menos previsiveis no contexto da historia eco-
némica do Reino Unido e um tanto mais previsiveis no contexto dos dados economicos
dos Estados Unidos. No contexto dos dados econémicos da Alemanha e em menor
escala do Japdo, a introducido de rendimentos de outros titulos reduz a amplitude da
variacao.

O investimento em outros titulos aumenta muito um problema que ndo ¢ tdo
sério quando as carteiras sdo formadas principalmente de obrigacées. Com o investi-
mento em titulos, o valor da aposentadoria a que um dado aposentado tem direito ¢é
completamente sensivel a0 exato ano em que a pessoa alcanga a idade de aposentadoria,
devido a maior volatilidade do valor da carteira de titulos. Os que alcangam essa idade
quando os mercados de titulos estdo em baixa verdo que seus recursos compram uma
aposentadoria bem mais modesta do que os felizardos que a alcancam quando o merca-
do esta em geral em alta.

As simulagdes que usam esses mesmos dados histéricos sugerem que quando as
carteiras contém apenas obriga¢Ges a aposentadoria ligada as carteiras acumuladas pelo

¢ O retorno dos titnlos inclui alteragies dos preos de mercado e dos dividendos produzidos.
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membro médio de qualquer coorte de aposentadoria pode vir a variar apenas cerca de
3% do valor das carteiras acumuladas pelos membros médios da coorte adjacente (ver
Tabela 4)". Quando, porém, metade da carteira é de outros titulos, a variagio média entre
coortes adjacentes aumenta substancialmente, até logo acima de 9%. No caso em que
metade da carteira é de outros titulos, se o trabalhador médio de uma coorte recebeu
uma aposentadoria igual a meta de 50% dos ganhos médios, um idéntico trabalhador da
coorte seguinte pode esperar, em média, obter uma aposentadoria que representa de 46%
ou 54% dos ganhos médios. Em alguns anos haveria menos varidncia; em outros, mais®.

Tabela 4
Impacto simulado da variacio de um ano
do ano da aposentadoria

(Diferenga da percentagem mediana absoluta na razdo de beneficios de aposentadoria para ganhos
antes dela, entre cortes adjacentes de aposentadoria)

ALEMANHA JAPAO RU EUA Todos os quatro
Obrigacoes apenas.
Diferenca mediana 3,2 3,6 2,8 2,8 3,2
Desvio-padrio 1,9 34 1,6 1,6 2,2

50% Obrigagies 50% Agoes

Diferenca mediana 11,6 9,6 7,6 8,1 9,2
Desvio-padrao 10,7 6,5 4,6 5,5 7,2

Fonte: Céleulos baseados em dados da Tabela 1 em apéndice.

7 Estes calenlos subestimam a incerteza ligada ao investimento exclusivamente em obrigagies, porgue nao tomam conbecimento
dos ganhos e perdas de capital ligados as alteragbes das taxas de juros.

¥ Estes resultados tém por base calenlos nos quais o periodo durante o qual podiam ser acumnlados recursos foi encurtado para
33 anos (e a taxa de contribuigdo anmentou annalmente em fungio disso) para permitir uma comparagio entre as experiéncias
de dez; coortes consecutivas. Todos os cdlenlos empregaram a taxa de contribuigio adequada ao respectivo ambiente econdmico
médio do pais, a mesma regra nsada para gerar os resultados mostrados no painel do alto da Tabela 2. Os resultados da
seqiiéncia real e da seqiiéncia inversa se combinam para produgir um total de 20 observagoes para cada pais e cada politica de
investimento.
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Variagoes do Ambiente Demogrifico

Alteragoes da mortalidade. Independentemente da abordagem previdenciaria
empregada, um aumento do tempo que os trabalhadores recém-aposentados podem
esperar viver aumenta o custo de prover para eles um dado rendimento. Quando isso
ocortre, as opgOes diante dos novos ingressantes na forca de trabalho sio as mesmas em
todas as abordagens previdenciarias. Eles terdo de pagar contribuicbes mais altas duran-
te seus anos de trabalho, permanecer mais tempo em atividade ou aceitar uma aposenta-
doria de valor mais baixo. As abordagens diferem, porém, no seu tratamento dos que
estdo No momento No #zeio da carreira quando as expectativas de vida aumentam.

As expectativas de vida aos 65 anos tem aumentado substancialmente em muitas
partes do mundo desde a Segunda Guerra Mundial, causando envelhecimento da popu-
lagao e elevagio dos custos das aposentadorias. O exemplo do Japao ¢ particularmente
dramatico. Entre 1953 e 1990 a expectativa de vida dos homens japoneses aumentou
40%, de 11,8 para 16,7 anos. Num sistema baseado em contribuicSes definidas e contas
individuais as taxas de contribuicio que teriam produzido beneficio satisfatério de apo-
sentadoria para um trabalhador japonés com a expectativa de vida de 1953 produziria
apenas 70 a 75 por cento do que era necessario para financiar a renda de aposentadoria
visada com a expectativa de vida de 1990°. Nos Estados Unidos um homem que contti-
buiu na base das expectativas de vida de 1953 experimentaria uma insuficiéncia de pou-
co mais de 10%, devido a altera¢Ses da expectativa de vida dos aposentados ocorridas
durante sua vida.

As duas abordagens previdenciarias diferem no provavel impacto sobre os bene-
ficios dessas melhoras da mortalidade ocorridos durante uma carreira de trabalho indi-
vidual. Na abordagem de contribui¢des definidas e contas individuais essas melhoras
da mortalidade muito provavelmente se traduziriam inteiramente em redug¢des dos be-

neficios mensais!’

. Num sistema de reparticdo elas causam dificuldades financeiras e
obrigam a aumentos das taxas de contribuicao ou a redu¢des do direito aos beneficios.
O padrio preciso dos ajustamentos sera determinado pelo processo politico e é prova-
vel que inclua alguma combinagao das duas abordagens. Alem disso, as redu¢oes dos
beneficios tém elas préprias probabilidade de serem divididas entre a popula¢ao atual-
mente aposentada, 0s que estdo prestes a se aposentat ¢ 0s que ingressaram recentemen-
te na for¢a de trabalho. Assim, o impacto das altera¢oes posteriores a aposentadoria sio

distribuidas entre a popula¢do como um todo.

? A estimativa de 70% a 75% representa a diferenca entre o valor da anuidade gue poderia ser adguirida com nma quantia
espectficada usando a tabua de vida dos homens japoneses e a annidade que poderia ser adquirida com a mesma quantia nsando
a tibua de vida de 1990 dos homens, admitindo-se uma taxa real de juros de 0% e 3,5% respectivamente e deixando-se de
tomar conbecimento dos custos administrativos.

1 Da mesma maneira, nas novas abordagens de contribuicies definidas nocionais o processo de caleulo do valor do beneficio ajusta
explicitamente os beneficios mensais em fungao dos futnros melboramentos passados e futuros da mortalidade de aposentados.
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Alteragoes nos indices de natalidade. As alterages da mortalidade depois da
aposentadoria tém essencialmente o mesmo efeito da relagdo entre contribuicdes e ni-
veis de aposentadoria, em todas as abordagens previdenciarias, porém as alteragGes dos
indices de natalidade, ndo. Um arrefecimento do crescimento populacional atribufvel a
declinio dos indices de natalidade obrigard ao aumento das taxas de contribui¢io (ou
diminuicio dos beneficios) numa abordagem de reparti¢do, mas nio terdo impacto dire-
to sobre o financiamento dos planos de contribui¢Ses definidas. Quando uma alteracio
dessas ocorre durante a vida de trabalho, o resultado pode ser que as expectativas de
beneficios no plano de reparticio sejam prejudicadas, enquanto na abordagem de con-
tribuicoes definidas isso ndo ocorrera.

A magnitude potencial dessa espécie de alteragdo demogtrafica foi indicada antes
pelos dados da Tabela 2. Por exemplo, a populagio em idade de trabalhar da Alemanha
estava crescendo a um indice anual médio de 1,34% no comeco da década de 50, mas
declinando a um indice anual médio de 0,5% no comeco da de 90. Prevé-se maior
declinio na terceira década do préximo século. Da mesma maneira, a populacio em
idade de trabalhar cresceu muito depressa no Japao no comego da década de 50, mas o
crescimento tinha diminuido no comeco da de 90 e prevé-se que continuara a diminuir.

As alteragdes de magnitude implicadas pelos numeros do crescimento da popula-
¢do alema fariam a taxa de contribuicdo do regime de reparticao necessaria para financiar
a pensio visada, no modelo simples usado aqui, subir de 13,1% para 22,9% durante a
carreira de quem ingressou na forga de trabalho em 1950. Se as proje¢oes populacionais
estiverem corretas, um trabalhador que ingressasse na for¢a de trabalho em 1990 pode-
ria verificar que por volta de 2025 a taxa de contribuicio teria subido para 27,5%.

Os riscos dos que estdo no meio da carreira quando essas espécies de alteracoes
demograficas ocorrem é que o sistema politico decidira antes cortar beneficios do que
aumentar mais as taxas de contribuicdo. Em principio, num plano de beneficios defini-
dos os que contribuem para ele tiveram a promessa de determinado beneficio. Na pra-
tica, porém, quando um plano de reparticio tem problemas financeiros um resultado
comum ¢ a reducdo do nivel dos beneficios prometidos aos futuros aposentados.

Os calculos da Tabela 5 sugerem os possiveis impactos sobre os beneficios de
aposentadoria sob dois diferentes pressupostos acerca de como as alteragdes demograficas
afetam os beneficios dos que estio no meio da carreira quando elas acontecem. A
primeira simulagio mostrada ilustra o maximo impacto possivel sobre o valor da apo-
sentadoria, que ocorreria se todas essas alteracoes fossem inteiramente acomodadas
mediante reducio dos beneficios. Essencialmente, os trabalhadores que ingressaram na
forca de trabalho na década de 50 veriam (na simulacdo que usa a demografia alema) que
suas aposentadorias eram apenas 57% da quantia que lhes fora prometida no inicio de
suas carreiras. Segundo as projegdes correntes os trabalhadores que ingressaram na for-
¢a de trabalho em 1990 parecem enfrentar risco menor, porque a altera¢ido ocorrida
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durante suas vidas de trabalho é menos dramatica. Qualquer que possa ter sido a pro-
messa de aposentadoria que lhes foi feita quando iniciaram suas carreiras, nessa simula-
¢do eles realmente receberio 84% do que foi prometido.

O pressuposto de que todo o ajustamento ao crescimento mais lento serd nos
niveis dos beneficios parece contrario a experiéncia recente da grande maioria dos pla-
nos de beneficios definidos. Uma estratégia alternativa de ajustamento poderia ser co-
brir metade do aumento do custo mediante taxas mais altas de contribuicio e usar redu-
¢bes de beneficios para cobrir o que faltasse. A segunda simulagio mostra como esse
processo de reajustamento afetaria os beneficios dos que estio no meio da carreira de
trabalho quando a alteracfio acontece. Nesse caso a simula¢io com a histéria demografica
da Alemanha produz em 1990 um beneficio igual a 79% do valor que tinha sido prome-
tido em 1950. Isso implica um aumento da taxa de conttibuicio de mais de um-tergo'".

As altera¢oes demograficas que acontecem durante carreiras individuais parecem
ter sido muitissimo dramaticas na Alemanha e no Japao durante os anos posteriores a
1950; as projecdes em ambos os paises sugerem um arrefecimento do ritmo dessa espé-
cie de alteracio demografica nas proximas trés décadas'. Alteragoes desde 1950 nos
Estados Unidos e no Reino Unido foram de pouca conseqiiéncia, embora se preveja
significativa alteracdo nos Estados Unidos entre a década de 90 e a de 20 do préximo
século. Assim, as altera¢Ges potenciais do beneficio no meio da carreira, ligadas a quase
todo o resto das situagdoes mostradas na Tabela 5, sio menos dramaticas que as altera-
¢Oes do primeiro dos exemplos germanicos.

"""_As novas abordagens de contribuicoes definidas nocionais diferem no método nsado para ajustar os futuros direitos durante a
carreira de trabalbo, As diferentes abordagens tém implicacies significati te diferentes quando os indices de crescimento
populacional se alteram. Se o saldo da conta, nocional é ajustado pelo indice de crescimento dos ganbos totais, uma redugio da
rapidez, do indice de crescimento da populagio em idade de trabalbar deve traduzir-se bastante diretamente numa diminnigio do
ritmo de crescimento dos beneficios. Entretanto, se as contas nocionais sdo ajustadas ao indice segundo o qual os ganhos médios
estao crescendo, o resultado reflete a diminuicao produzida pela tradicional abordagem de beneficios definidos. Nesse caso o
impacto das alterages demograficas ocorridas durante uma carreira de trabalho dependerd da estratégia de ajustamento adotada
pelo processo politico.

12 As projecies sio inerentemente arriscadas. No entanto, de todas as possiveis varidveis demogrdficas que podem ser projetadas,
as mais arriscadas sao as da populagio em idade de trabalho dagui a uns 30 anos. Qunase todos ja nasceram e, pelo menos nos
paises desenvolvidos, os indices de mortalidade em idades jovens sio baixos e razoavelmente estiveis.
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Tabela 5
Impacto de diferentes estratégias de ajustamento das aposentado-
rias quando o crescimento populacional diminui

(Aposentadorias iniciais como percentagem dos valores esperados guando a carreira comesa)

ALEMANHA JAPAO RU EUA

Simulagao 1. Total do ajustamento conseguido mediante redugao dos beneficios

Aposentados 1995 57 58 102 100
Aposentados 2025 84 89 87 74

Simnlacao 2. Metade do ajustamento conseguido mediante redugao dos beneficios

Aposentados 1995 79 79 101 100
Aposentados 2025 94 96 94 87

Taxcas de Contribuicao.
Taxa de reparticao (em percentagem) sem alteracao dos beneficios

1950-55 13,1 10,8 20,4 16,0
1990-95 22,9 18,6 20,0 15,9
2020-25 27,5 20,9 22,9 21,4

Taxca de reparticao (em percentagem) sem alteragdo dos beneficios

1950-55 13,1 10,8 20,4 16,0
1990-95 18,0 14,7 20,2 15,9
2020-25 20,3 15,9 21,6 18,7

Fonte: Caleulos com base nos dados da Tabela 2.

Sumoairio

As promessas de aposentadoria sdo inerentemente arriscadas no sentido de que
alteragdes do ambiente econdémico e demografico durante uma carreira individual po-
dem levar o real valor do beneficio no momento préprio a se afastar dos niveis prome-
tidos implicita ou explicitamente quando a pessoa ingressou no mercado de trabalho.
As abordagens previdenciarias diferem, no entanto, com respeito as respectivas
sensitividades econémicas ou demograficas e ao impacto inicial das alteragdes
demograficas e econdmicas sobre os beneficios.

Nos planos previdenciarios de contribui¢oes definidas e modelo de contas indivi-
duais os beneficios reais sio muito sensiveis a condigdes econémicas ao longo da carrei-
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ra de trabalho, bem como a alterages na expectativa de vida no momento da aposenta-
doria o participante individual arca com toda a incerteza ligada a essas fontes de varia-
¢do. Esses planos previdencidrios ndo sio sensiveis a altera¢des dos indices de cresci-
mento populacional.

Em contraste, os planos previdenciarios em regime de reparti¢io e de beneficios
definidos sio muito sensiveis a alteracdes desses indices e da expectativa de vida no
momento da aposentadoria, mas ndo sdo particularmente sensiveis a alteracdes das con-
di¢Ses economicas. Além disso nesses planos os desenvolvimentos demograficos ines-
perados levam de inicio a problemas financeiros que tém de ser resolvidos mediante
processos politicos. Assim, os riscos sio tipicamente distribuidos entre os aposentados
correntes, os contribuintes correntes e que os que estio perto de se aposentar.

Os aumentos da expectativa de vida dos aposentados ocorridos durante a vida de
trabalho tém o efeito de reduzir os beneficios de aposentadoria em 10% ou mais, admi-
tindo-se que sao completamente ajustados mediante reducio dos beneficios. A historia
do ultimo meio século sugere que incertezas sobre futuros desenvolvimentos econémi-
cos podem facilmente levar as acumula¢des nos planos de contribuicdes definidas a ficar
um terco abaixo da meta inicial e com a mesma facilidade chegar ao dobro dela. Em
qualquer dos dois casos a diferenca em relacdo a meta inicial sera traduzida diretamente
em beneficios mais altos ou mais baixos do que o esperado. A mesma histéria sugere
que as altera¢oes dos indices de crescimento populacional podem também levar a uma
insuficiéncia de uns 25% a 30% num plano em regime de reparticio e de beneficios
definidos. Entretanto a medida em que isso ¢ traduzido em beneficios menores depen-
de da estratégia de ajustamento adotada por processo politico.

Todos os planos previdenciarios envolvem riscos. Como resultado final parece que
o tisco ¢ maior na abordagem de contribuicGes definidas. A incerteza ligada a desenvolvi-
mentos econoémicos futuros parece exercer influéncia mais forte sobre as financas das
contribui¢oes definidas do que a incerteza quanto a desenvolvimentos demograficos exet-
ce sobre as financas de beneficios definidos. Além disso, na abordagem de contribuicdes
definidas o participante individual arca inteiramente com a incerteza, a0 passo que nos
planos de beneficios definidos os ajustamentos em geral produzem alguma espécie de
distribuicdo dos riscos entre os ja aposentados, os que se estdo aproximando da idade de
aposentadoria e os que continuardo a contribuir durante varios anos.
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Apéndice, tabela A: dados historicos ajustados a inflagio em quatro paises da OCDE

Alemanha Japao Reino Unido Estados Unidos
Ano Taxade  Taxade Taxade Retorno | Taxade Taxade Taxade Retorno | Taxade Taxade Taxade Retorno | Taxade Taxade Taxade Retorno
Inflacio Crescimento  Juros do Capital | Inflacio Crescimento  Juros do Capital | Inflacio Crescimento  Juros do Capital | Inflacio Crescimento  Juros do Capital

1953 2.7 9.6 2.9 218 10.7 13.0 -0.8 -5.3 1.6 5.0 -1.9 21.2 -1.4 7.2 1.5 1.7
1954 2.8 1.8 3.1 67.7 12 7.7 -0.2 2.8 3.9 4.8 -2.2 36.5 0.3 0.9 1.0 49.8
1955 13 12.3 2.3 214 -0.9 18.2 3.6 39.0 5.3 4.5 -1.2 1.9 0.0 5.0 12 253
1956 1.6 7.8 4.5 -5.5 2.7 39 4.2 36.7 3.1 8.7 -0.7 -5.9 3.4 5.4 1.4 4.8
1957 2.1 8.7 5.4 7.7 1.8 6.6 6.4 30.6 44 9.8 13 -1.4 3.0 -0.5 1.9 -13.1
1958 1.1 7.1 5.8 70.4 0.3 1.0 8.1 -0.3 1.7 8.3 2.1 39.3 13 -1.9 1.5 43.0
1959 2.2 7.5 4.2 84.7 19 9.4 7.4 35.7 0.0 5.7 4.1 50.3 0.3 4.2 2.2 12.7
1960 0.9 9.9 39 34.9 3.7 8.0 7.5 41.6 2.2 33 4.7 -2.3 0.0 2.2 1.6 0.9
1961 2.7 9.3 3.0 -8.9 9.3 14.7 8.5 -11.8 42 3.6 2.7 -1.6 -0.3 1.0 1.0 278
1962 2.9 9.9 2.9 -23.4 4.6 13.6 8.9 -0.5 2.5 4.8 1.3 13 0.3 4.0 0.8 -10.2
1963 34 43 35 11.1 6.3 16.1 6.2 -8.0 2.0 8.6 3.6 133 -0.3 1.1 0.6 21.8
1964 2.1 4.6 2.7 4.3 4.7 8.4 6.0 0.2 4.9 4.2 2.8 -9.7 0.0 2.8 0.1 16.4
1965 4.0 6.5 3.6 -14.2 6.6 15.3 4.8 16.2 4.6 8.5 1.5 7.3 2.2 0.2 -0.8 11.6
1966 2.9 4.6 4.4 -17.1 4.4 111 3.9 6.2 35 7.8 2.7 -8.8 3.1 3.1 -0.7 -11.6
1967 0.5 4.2 53 49.0 5.7 13.1 52 -9.8 2.6 6.1 4.4 353 0.3 2.4 -0.7 26.4
1968 2.3 2.8 4.8 13.2 3.8 6.0 5.3 31.8 5.8 3.1 2.4 35.1 2.4 2.6 -0.5 10.1
1969 2.1 8.0 4.8 9.2 6.4 7.9 5.1 34.1 4.7 1.7 3.0 -133 4.1 0.3 0.1 -134
1970 4.0 13.9 4.8 -26.2 8.1 -153 3.7 -20.2 7.9 5.0 2.7 -10.4 3.7 -0.7 0.1 23
1971 5.5 7.5 2.7 3.7 4.8 7.6 2.0 33.3 8.7 2.1 -0.1 354 33 0.6 -1.7 14.0
1972 6.4 4.7 2.3 83 5.9 10.2 1.1 95.1 7.7 5.5 1.9 8.0 4.5 6.1 2.2 12.9
1973 7.8 5.7 22 =212 18.2 6.5 0.2 -34.1 10.7 35 1.3 -35.5 13.1 0.1 -1.6 =279
1974 5.7 7.0 3.2 -4.1 21.0 1.4 2.1 6.1 18.9 2.1 -0.7 -59.2 18.9 -4.5 -0.4 -39.8
1975 5.4 52 2.4 222 8.0 5.5 3.1 -19.8 25.0 1.9 -7.6 100.6 9.2 -1.5 0.8 26.9
1976 3.7 1.5 3.4 -7.2 10.5 2.8 4.2 9.8 15.1 -1.4 -2.1 -11.2 4.6 1.1 0.7 21.0
1977 35 4.7 2.4 6.5 5.0 12 35 -7.9 12.2 -4.9 -3.0 32.7 6.2 -0.4 0.9 -83
1978 2.5 3.9 3.0 5.3 3.8 2.9 33 212 8.4 6.2 33 0.1 7.7 0.2 2.0 1.5
1979 5.5 2.8 3.2 -11.4 5.7 1.8 34 -13 17.2 14 -1.8 -5.7 12.6 -2.4 35 11.5
1980 5.5 2.9 29 -2.0 7.2 -2.0 3.6 2.0 15.2 0.9 -5.1 17.4 14.1 -39 6.2 17.1
1981 6.8 1.0 3.8 -3.8 43 0.3 2.2 12.1 12.0 1.3 0.9 15 9.1 -0.2 9.1 -11.8
1982 4.6 -0.1 35 9.2 21 2.2 2.6 4.0 5.4 2.5 3.1 225 2.0 -0.5 8.8 16.3
1983 2.6 0.8 4.4 24.0 1.7 1.3 4.0 26.1 5.3 3.9 5.4 225 13 1.8 7.1 219
1984 2.0 0.8 5.2 6.4 2.7 1.1 43 22.0 4.6 0.7 4.9 26.1 2.4 2.3 8.4 0.7
1985 1.7 1.8 4.6 54.2 1.4 12 4.1 14.5 5.6 5.0 39 14.0 -0.5 0.7 6.8 332
1986 -1.0 5.4 6.0 6.7 -0.3 2.2 5.0 49.7 3.8 4.5 5.9 22.7 -29 14 4.1 19.6
1987 1.0 4.7 5.6 -30.1 0.9 1.9 4.0 10.3 3.7 3.8 4.9 4.0 2.6 27 4.6 -0.3
1988 1.8 2.5 4.7 29.8 1.0 2.8 2.9 35.8 6.8 32 4.0 4.1 4.0 0.9 5.5 13.4
1989 3.1 14 4.2 32.8 2.6 0.9 2.2 21.0 7.7 12 13 25.8 5.0 -0.8 4.1 23.1
1990 2.7 2.6 6.0 -16.9 3.8 0.6 4.5 -40.9 9.3 0.3 1.3 -17.5 3.7 -0.6 3.6 -9.5
1991 53 3.6 5.0 -0.6 2.7 0.1 2.9 -4.1 4.5 2.0 3.9 15.6 0.2 -0.4 2.9 34.0
1992 33 3.0 3.8 -9.4 12 0.4 1.1 -24.8 2.6 2.3 53 15.7 0.6 2.2 2.7 8.3
1993 4.2 1.8 2.1 38.7 1.0 0.7 -0.1 10.3 1.9 2.6 6.0 26.0 1.5 -1.9 2.3 9.7
1994 2.5 -1.4 3.6 -8.2 0.7 1.6 1.1 8.2 2.9 0.3 55 -8.5 13 0.2 4.1 -13
1995 1.8 0.9 4.8 29 -0.3 9.4 1.5 14 3.2 -0.2 4.7 20.0 3.6 1.1 3.7 31.7
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Fonte: Os dados sobre precos sio de “Tndices de Pregos, Dezesseis Paises, 1950 19957 (Escritdrio de Estatisticas do Trabalbo
dos Estados Unidos). Os indices de saldrio real foram calculados a partir de taxas nominais colbidas emr Anuario Internaci-
onal de Estatisticas Financeiras, 1996 (IFSY) (Fundo Monetdrio Internacional. 1966-95) e os indices de crescimento dos
saldrios da indistria sao do Escritorio de Estatisticas do Trabalbo do Departamento do Comiéreio dos Estados Unidos (1953-
65). As taxas reais de juros foram calenladas nsando as obrigaces nominais de 10 anos do governo dos Estados Unidos, do
IFESY (1966-96) e dados (fontes a seguir) fornecidos por Dados Financeiros Globais, de Albambra, California; para a
Alemanba, Wirtschaft und Statistik Bundesbank (7948-55), Organizagio para Cooperagio Econdmica e Desenvolvi-
mento, OCDE) (1956-95); para o Japao, Relatdrio Semi-Annal Industrial e Comercial (1948-57), Obrigagoes Nipénicas de
Telefone ¢ Telégrafo (1957-68), OCDE (1969-95); para o Reino Unido: Escritério Central de Estatisticas, Resumo
Anual de Estatisticas, Londres: CSO (1853-95) e Financial Times, para os Estados Unidos, Banco Federal de Reserva,
Estatisticas Monetarias Nacionais, Nova York. Os dados sobre retorno real de capital (fontes a seguir) foram fornecidos
por Dados Financeiros Globais, de Albambra, Califdrnia; para a Alemanba, Statistiches Reichsamt, Wirtschaft und
Statisk, Berlim (1926-69), Bundesbank e Die Bundesbank, Statistische Beihete zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank, Reibe 2, Wertpapierstatisk, Frankfurt: Die Bundesbank (1970-95); para o Japao: Anuatio
Estatistico Japoneés, Sorifu: Tokeikyoku (1950-63), Bolsa de Valores de Tiquio, Tokyo Tekei Geppo, Toquio: Tokyo
Shoken Toribikijo Chosabu (1964-95); para o Reino Unido, Escritdrio Central de Estatistica, Abstrato Anual de Esta-
tistica, Londres: CSO (1939-1988), Eunrostat (1989-95); para os Resultados dos atudrios, Financial Times ¢ The
Economist (7939-65), Escritdrio Central de Estatistica, Digesto Mensal de Estatistica, Londres: CSO (1966); para
os resultados FT1-30; Servigo Econdmico de Londres e Cambridge, Estatisticas-Chave da Economia Britinica, Lon-
dres: L&*CES, 1966 para resultados de ganhos de 1927 a 1962; para os Estados Unidos, Indice de Precos de Acdes
Standard e Poor, Nova York (1926-95).
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Apéndice, Tabela B
Impacto de diferentes estratégias para fixar
taxas de contribui¢io para contas individuais
(saldo simulado de ativos reais na aposentadoria como percenta-
gem do saldo necessdrio para produzir a aposentadoria almejada)

(Combinagio 50/ 50 de acies e obrigacies; todos os valores em percentagem, salvo guando indicado)

ALEMANHA  JAPAO RU EUA

Simnlagao 1. Taxa de contribuigdo fixada em nivel adequado a tendéncia a longo prago (43 anos)

Sequiéncia Real 97 119 132 118
Seqiiéncia Reversa 113 97 77 85

Simnlagao 2. Taxa de contribuigdo fixada em nivel adequado a primeira metade

Seqiiéncia Real 125 173 278 253
Seqiiéncia Reversa 88 67 35 39

Sinmlagao 3. Taxa de contribuigao ajustadas a cada 10 anos (de acordo com as condigies econdmicas dos
10 anos anteriores)

Sequiéncia Real 93 125 188 154
Seqiiéncia Reversa 100 87 59 66

Dados Basicos.

Aumento salarial médio

em 43 anos 4,8 5,0 3,6 1,0
Retorno médio em 43
anos 6,3 6,7 5,6 5,7

Razio da meta de acu-
mulagdo para o salario 7,5 7,4 7,1 5,8
médio (sem unidades)

Fonte: Calenlos com base em dados da Tabela A em apéndice.
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Capitulo Dez

GARANTINDO RENDIMENTOS SATISFATORIOS
DURANTE A APOSENTADORIA

O rendimento para o sustento fornecido pela quase totalidade dos planos de
previdéncia social vem sob a forma de beneficios mensais mantidos durante a vida intei-
ra do aposentado, por mais longa que ela seja, e reajustados periodicamente para refletir
as alteracOes salariais ou dos niveis dos precos em vigor ocorridas depois que a pessoa se
aposenta. Hsses esquemas oferecem aos aposentados um grau de garantia de que se
iniciaram sua aposentadoria com beneficio satisfatério é provavel que este continue
satisfatorio até o fim dela.

Entretanto, as garantias de que os beneficios continuardo compativeis com os
salarios e niveis de precos em vigor nunca sio absolutas. Na grande maioria dos pafses
desenvolvidos esses reajustamentos acontecem automaticamente e acompanham os
movimentos de um indice previamente anunciado de salarios ou de precos, porém em
muitos pafses em desenvolvimento sdo feitos numa base ad hoc, em geral em conexao
com altera¢Ges legais do salario minimo. Até mesmo onde a indexacio ¢ automatica 0s
reajustamentos sao ocasionalmente modificados durante periodos de dificuldades eco-
némicas, para refletirem realidades fiscais.

Os planos privados de beneficios definidos quase sempre oferecem beneficios
mensais pelo resto da vida do aposentado, pelo menos como opgdo. As politicas para
seu reajustamento ap6s a aposentadoria sdo, porém, mais variadas. Tais reajustamentos
sdo regulares e previsiveis em alguns paises, mas relativamente raros em outros. Tendem
a ser mais comuns onde vem dos planos privados uma importante parcela dos rendi-
mentos de aposentadoria para a maioria da populacio e/ou eles sao encarados como
alternativa para a participa¢do num plano estatal. Em alguns casos os reajustamentos
pés-aposentadoria sdo financiados no todo ou em parte pelo governo, enquanto em
outros casos sdo de responsabilidade do patrocinador do plano.

O desafio de produzir rendimentos de aposentadoria continuados e regulares du-
rante toda a duracéio dela é maior no caso de programas que seguem o modelo de poupan-
caindividual. Os planos desse modelo produzem um estoque de recursos financeiros por
ocasido da aposentadoria, que os aposentados devem converter num fluxo de rendimentos
para seu sustento pelo resto da vida. Para fazerem isso precisam de uma estratégia que
enfrente duas grandes fontes de incertezas: sobre quanto tempo mais vao viver e sobre os
rumos da economia durante o resto de suas vidas. Ambas sdo resolvidas automaticamente
na maior parte dos planos de previdéncia social de beneficios definidos. Também,
na medida em que os recursos financeiros sio acumulados num programa obrigat6-
rio de poupanca para a aposentadoria, o governo precisa estar seguro de que 0s
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objetivos sociais da determinagio sio alcangados, para o que impede que os aposentados
usem esses recursos depressa demais e os esgotem prematuramente.

Este capitulo discute a natureza da incerteza sobre quanto tempo os aposentados
irdo viver e sobre o que acontecera com os niveis dos salarios ¢ dos precos apds a
aposentadoria, e explora as abordagens que podem ser usadas para lidar com essas
fontes de incerteza. Todas elas exigem o uso de instituigdes e mercados financeiros
sofisticados e varias funcionam melhor se o governo continua a desempenhar um ativo
papel no sistema de rendimentos de aposentadoria. Onde nido existam, os mercados
financeiros sofisticados terdo de ser criados, para que os planos de poupanga individual
possam ser uma efetiva alternativa para os beneficios definidos.

As Fontes de Incerteza

Duragio incerta da vida. O Grafico 1 mostra a distribuigdo prevista de dura-
¢Oes restantes da vida de uma coorte representativa de pessoas que se aposentam aos 65
anos no ano 2000". Nessa coorte 90% das pessoas podem esperar viver pelo menos
cinco anos depois da aposentadoria, metade pode esperar viver pelo menos 16 anos
mais, 10% podem esperar sobreviver por pelo menos 28 anos e 5% ainda estardo vivas
em 2030, isto ¢é, 30 anos depois de se aposentarem.

Grafico 1
Percentagem de uma coorte que sobrevivera até determinada idade
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Fonte: “Reino Unido: Coorte Mista, de Homens e Mulheres, Nascidos em 1937”. Tabua de Vida Inglesa N° 15, Atudrio
do Governo, Departamento Atuarial do Governo, Londres.

" Acontece que isso é uma combinago de tabelas de homens e mulberes na coorte nascida no Reino Unido em 1937.
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Quando se trata de um grupo numeroso de aposentados, o nimero dos que se
pode esperar que vivam até cada nivel de idade pode ser previsto com razoavel grau de
certeza. Prever quanto mais alguém vai viver ¢ muito mais dificil. O aposentado precisa,
porém, saber como gastar seu estoque de recursos de modo que estes nio acabem antes
da hora. Sabendo quanto viveram seus pais e a saude deles, alguns trabalhadores podem
ter fortes indica¢oes de que devem esperar uma aposentadoria relativamente curta ou de
que seus recursos terdo de durar por muito tempo. A maioria deles, porém, ndo sabera
com certeza se devem planejar como estando entre os 10% que morrerio dentro de
cinco anos ou entre os 5% que viverdo ainda mais de 30 anos. Se tém de financiar seus
anos restantes com um estoque de recursos acumulados para isso, precisardo de uma
estratégia para enfrentar essa incerteza.

Num plano obrigatério de poupanca individual o governo tem igual preocupa-
¢do. Ele pode ter estabelecido uma taxa de contribui¢io minima para o plano, como
meio de contrabalangar a miopia do trabalhador ou de evitar excesso de confianga nos
programas da rede de seguranga social. Em qualquer dos dois casos a mesma légica que
motivou o governo a obrigar a contribuir durante os anos de trabalho também reco-
menda restri¢des do ritmo no qual os recursos podem ser retirados durante a aposenta-
doria.

Prego incerto e desenvolvimentos salariais. Uma renda mensal que parece
bem satisfatoria no inicio da aposentadoria pode tornar-se insuficiente se 0s precos
sobem e a renda mensal, nio. Como a aposentadoria pode durar muito tempo, even-
tualmente até mesmo indices modestos de inflagdo solapardo seriamente o poder de
compra de um beneficio mensal fixo.

O Gratico 2 acompanha o declinio do poder de compra de um beneficio fixo
com o tempo, a indices diferentes de inflacdo. A um indice de 15% (mais ou menos a
média experimentada na Italia durante a década de 70), metade do poder de compra
desaparece em cinco anos. Com 16 anos de aposentadoria, quando talvez metade da
coorte ainda vive, o poder de compra mal passaria de 10% do seu valor original.
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Grafico 2

Declinio do valor real do beneficio com o tempo em diferentes niveis de inflagao

120

100 -

Alemanha, 1970
2%
80 +

Japio, 1990s
40 + Italia, 1970 Reino Unido,

10%
15%

Percentagem do valor inicial do beneficio
o
=}
;
t

0 t t t t t t t t t t t t t t t
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

Anos de aposentadoria

Fonte: Caleulos do Autor.

Até mesmo um indice relativamente modesto de inflacdo causa séria erosio du-
rante o periodo médio de aposentadoria em muitos paises da OCDE. Com 5% de infla-
¢do (mais ou menos o indice experimentado no Japao na primeira metade da década de
90), um beneficio constante tera perdido metade do seu poder de compra ao fim de 14
anos. E para os relativamente poucos aposentados que ainda estardo vivos 20 a 30 anos
depois da aposentadoria, até mesmo um indice anual de inflagio de 2% (normalmente
equiparado a precos essencialmente estiveis) pode levar 40% a 50% do poder de com-
pra de um beneficio.

Com o poder de se somarem que tém até mesmo indices modestos de inflacdo
durante periodos relativamente longos de aposentadoria, os sistemas previdenciarios
efetivos precisam incorporar algum mecanismo para ajustar o poder de compra dos
beneficios, caso desenvolvimentos econdémicos subseqiientes tornem isso necessario e
factivel.

Lidando com a Incerteza da Inflagao
apos Aposentadoria

Beneficios em regime de reparti¢cio. Num plano previdenciario em regime de
reparticio e adequadamente financiado, os beneficios podem ser facilmente reajustados
periodicamente para refletir o nivel médio dos salarios dos contribuintes. Por mais
agudas que possam ser as varia¢Oes salariais, com uma taxa de contribui¢do constante
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clas automaticamente fardo as receitas do programa variar no mesmo valor percentual
dos salarios alterados, permitindo assim alteragdes iguais e simultineas do valor dos
beneficios. Varios paises da OCDE usam um indice de ganhos médios para reajustar os
beneficios dos seus programas previdenciarios, garantindo assim que suas alteragoes
também reflitam as tendéncias do padrio de vida da populagio em idade de trabalhar.

Em condi¢ées econdémicas normais os programas previdenciarios em regime de
reparticio conseguem ajustar o valor dos beneficios em funcio das alteragées dos pre-
cos tdo facilmente como se se tratasse de alteragSes dos salarios, porque os niveis salari-
ais tendem, com o tempo, a se ajustarem para refletir as alteragdes dos niveis de precos.
Entretanto, a relacio salario/preco nao prevalece necessatiamente todo ano e pode ser
prejudicada por um extenso periodo durante sério distarbio econémico. Os reajusta-
mentos salariais podem ndo acompanhar as alteracdes dos pregos - os salarios reais
podem cair - quando eventos externos provocam agudas alteragdes dos pregos (como
nos .choques do petréleo da década de 70) ou quando grandes transicGes econdmicas
desmantelam o processo produtivo (como ocorreu nos pafses da antiga Uniflo Soviética
durante o comego da década de 90).

Os declinios dos salarios reais significam que os ganhos dos trabalhadores nao
estdo acompanhando a inflacdo. As aposentadorias sofrerdo o mesmo destino se niao
forem indexadas aos salarios. Quando, no entanto, os beneficios estao indexados aos
precos, de inicio os aposentados estardo protegidos contra uma queda do padrio de
vida.

Nessas circunstancias a extensio e o momento dos aumentos das aposentado-
rias terdo de levar em conta avaliagdes das causas do declinio do salario real. No caso de
um surto temporario dos precos, a decisdo de politica publica pode ter que manter o
valor real dos beneficios durante varios anos, para se ver se os niveis reais de salario se
recuperam mais ou menos rapidamente. Nesse caso a receita de contribui¢cSes nao subi-
ra imediatamente o suficiente para financiar completamente o reajustamento dos bene-
ticios e fundos extraordinarios terdo de vir do or¢amento publico ou das reservas do
sistema (se suficientes). Como alternativa, e especialmente se for provavel que o declinio
dos salarios reais seja prolongado, a politica publica pode permitir que o valor real da
aposentadoria decline de acordo com o declinio dos salarios reais.

Beneficios definidos em regime de capitalizagio. Nos planos de beneficios
definidos seus niveis iniciais sdo especificados em rela¢io ao nivel dos ganhos anterio-
res do aposentado, freqiientemente com especial peso para os salarios mais proximos da
aposentadoria. Ao desenvolver os planos para o financiamento desses beneficios seus
patrocinadores tém de fazer proje¢Ses do ritmo em que os ganhos aumentario no futu-
ro, programar seus pagamentos antecipados de acordo com o crescimento futuro pre-
visto deles e desenvolver processos para ajustar os planos de financiamento se suas
projecoes de ganhos se revelarem erradas. Em principio esse mesmo processo pode ser
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usado para financiar os reajustamentos dos beneficios dos aposentados, se o patrocina-
dor do plano decidir oferecer esses reajustamentos?.

Contas individuais. O reajustamento das quantias sacadas das contas indivi-
duais depende de estratégias que envolvem o uso de mercados financeiros. Nos que
funcionam bem a taxa de juros fixada pelo mercado representa a taxa real de juros em
vigor mais a avaliacdo do mercado quanto ao indice de inflacio esperado para o futuro.

Se os indices de inflacdo fossem tdo regulares e previsiveis como os exemplos do
Grafico 2, os mercados financeiros imediatamente ajustariam suas taxas de juros de
acordo com eles. As pessoas que se aposentam podem entao organizar seus negocios
financeiros para contrabalancar os efeitos da inflagao futura. Isso pode ser feito muito
facilmente baseando-se todas as decisdes financeiras na taxa real (isto é, ajustada a
inflagdo) de juros. Reinvestindo cada ano a parcela do retorno dos investimentos que
representa o prémio da inflacio, a pessoa tetia condi¢oes cada ano para aumentar o valor
retirado a uma faixa apenas suficiente para contrabalancar o impacto da inflagao.

O problema, naturalmente, é que os indices de inflacdo ndo sdo regulares e previ-
sfveis, de onde resulta que o prémio da inflacio embutido pelas forcas do mercado na
taxa de juros pode revelar-se alto demais ou baixo demais. Assim, um aposentado que
conte com taxas de juros para se proteger contra a inflagdo pode experimentar enormes
ganhos ou se expor a inesperadas perdas.

O Grafico 3 sugere a magnitude desses enormes ganhos e perdas inesperados nas
duas ultimas décadas em quatro paises da OCDE. Ele mostra quio acuradamente os
mercados financeiros desses paises previram os niveis de inflacdo a médio prazo, com-
parando a previsdo da taxa acumulada da inflagdo de dez anos que estava embutida no
indice da obriga¢io de 10 anos de cada governo com a inflagio real desse petiodo’.

Nos anos mostrados no Grafico 3 os mercados financeiros nio se interessavam
muito por rever os indices da inflagdo média de 10 anos. De meados da década de 60 até
meados da de 70, muitos dos aposentados que confiassem nas previsdes do mercado
acabariam perdendo de 20% a 30% dos seus recursos para a inflacio ndo prevista pelo
mercado. As perdas seriam menores na Alemanha (14% em média de 1966 para 1973) e
maiores no Reino Unido (76% em média de 1966 para 1973).

2 Entretanto os ajustamentos financeiros provocados por anmentos imprevistos dos beneftcios dos ja aposentados sio nm tanto
mais desafiantes do que os aumentos imprevistos dos beneficios iniciais dos que estardo aposentando-se no futuro, porque as
responsabilidades pelos primeiros vencem imediatamente, ao passo que a responsabilidade extra ligada aos siltimos pode ser paga
com o tempo.

> Para os fins dos Graficos 3A a 3D a previsao do mercado ¢ derivada subtraindo-se da taxca nominal de juros realmente paga
da obrigagio a taxa real de interesse de longo prazo das obrigacies de 10 anos de cada pais nos periodos de 10 anos 1966-75
a 1987-96. As taxas médias reais de juros deduzidas foram de 4,0% na Alemanha, 2,2% no Japao, 2,5% nos Estados
Unidos e 1,8 por cento no Reino Unido.
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Grafico 3-B
Exatidao da Previsao da Inflagdo a Médio Prazo, 1966-87, pelos Mercados
Financeiros Alemaes
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Fonte: Caleulos do Autor com base em dados do Capitulo 9, Tabela A em apéndice.
Grafico 3-C
Exatidao da previsdo da inflagio a médio prazo, 1966-87, pelos mercados financeiros
Japoneses
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Fonte: Céleulos do Autor com base em dados do Capitulo 9, Tabela A em apéndice.

Em contraste com as perdas inesperadas dos primeiros anos do periodo, os apo-
sentados que investiram na primeira metade da década de 80 teriam tido grandes ganhos
fortuitos quando a avaliagdo da futura inflagdo pelos mercados se mostrou excessiva.
Mais uma vez os indices de inflagdo foram mais previsiveis (e os ganhos fortuitos meno-
res) na Alemanha do que nos outros trés paises. Entre os aposentados alemies os gran-
des ganhadores teriam sido os que compraram obrigacSes de 10 anos em 1981 e tiveram
um ganho fortuito de cerca de 50% do seu investimento. Os ganhos inesperados foram
particularmente grandes nos Estados Unidos nesses anos. Os maiores ganhadores dos
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Estados Unidos e também os que compraram obrigacdes em 1981, essencialmente do-
braram seu dinheiro em resultado de um arrefecimento nacional da inflacio®.

Se estivessem dispostos a aceitar um retorno médio mais baixo, os aposentados
poderiam ter reduzido o risco de perdas imprevistas investindo apenas em titulos de
curto prazo (90 dias). Essa mesma abordagem, porém, teria envolvido perdas de mais
de 10% no Japdo e no Reino Unido no pior ponto da crise do petréleo da década de 70,
e perdas acumuladas de 20% a 25% do valor da carteira em pelo menos trés dos pafses
durante a década de 70. A estratégia teria produzido ganhos fortuitos de 4 a 6 por ano
em varios paises em meados da década de 80.

Grafico 3-C
Exatiddo da previsio da inflagdo a médio prazo, 1966-87, pelos mercados financeiros
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Fonte: Calenlos do Antor com base em dados do Capitulo 9, Tabela A em apéndice.

Grafico 3-D
Exatid4o da previsdo da inflgdo a médio prazo, 1966-87, pelos mercados financeiros
Ingleses
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Fonte: Caleulos do Autor com base em dados do Capitulo 9, Tabela A em apéndice.

* Os ganhos imprevistos dos compradores dessas obrigacies do governo foranm os mesmos que as perdas imprevistas dos vendedores
das obrigacies, 0 que exiplica em parte os persistentes déficits de meados da década de 80, especialmente nos Estados Unidos.
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Nas duas ultimas décadas os governos de varios pafses comegaram a emitir obri-
gacdes cujo principal e juros sio explicitamente indexados a uma medida de precos
nacionais ao consumidor’. Elas representam tanto para os aposentados como para quem
estd poupando para a aposentadoria um instrumento que garante um retorno real seja o
que for que aconteca aos futuros indices de inflagio. Com efeito, o governo assume
todos os riscos referentes a inflagdo imprevista. Isso permite as pessoas planejar sua
aposentadoria com base numa taxa real pressuposta de retorno, sem terem de se preocu-
par com perdas imprevistas (ou terem oportunidade de experimentar ganhos fortuitos).
As obrigac¢bes indexadas do Reino Unido tém produzido um retorno real entre 3,5% e
5%, a média das do Chile tem sido 6,7% e as do Canada cerca de 4,5%. A primeira
emissdo dessas obrigacSes nos Estados Unidos garante um retorno real de 3,4%.

Se um governo se dispde a emitir obrigacdes indexadas, pode organizar um siste-
ma de rendimentos de aposentadoria obrigatério, em regime de capitalizagdo e de contas
individuais, exatamente tdo efetivo como um sistema de previdéncia social em regime de
reparti¢do na prote¢do de aposentados individuais contra o risco da inflacio imprevista.
Entretanto, o uso de obriga¢bes indexadas para alcancar esse resultado tem duas impli-
cag¢Oes importantes: uma parcela substancial dos recursos financeiros mantidos em pro-
gramas individuais de aposentadoria teria de ser de responsabilidade do governo e este
estaria garantindo o poder de compra dos recursos dos aposentados em todas as cit-
cunstancias em grau maior do que o faz num esquema previdencidrio em regime de
repartigao.

Os sistemas previdenciarios em regime de reparticio sdo por vezes criticados
porque criam promessas implicitas de futuros pagamentos pelo governo e passam a
responsabilidade pelo cumprimento delas para os futuros contribuintes. As obrigacoes
indexadas tém as mesmas caracteristicas. Usa-las para assegurar prote¢ao satisfatoria
num sistema de aposentadoria construido em torno de contas individuais introduz nele
um elemento de reparti¢do e cria um piso abaixo do qual o volume da divida do setor
publico niao pode descer. Ainda que o uso dessas obrigacSes se restringisse as contas
dos ja aposentados, o valor agregado, vultoso a qualquer momento dado, poderia facil-
mente chegar a um ter¢o da responsabilidade total do sistema de rendimentos de apo-
sentadotia’.

O compromisso de indexar uma obrigacdo, particularmente quando negociada
no mercado aberto, é provavelmente mais dificil de alterar do que o compromisso de

7 As obrigacdes indexadas foram emitidas pela primeira vez num pats da OCDE, o Reino Unido, em 1981, ¢ desde entio
cresceram até representarem ali 18 por cento do total da divida piblica. Obrigagies indexadas semelbantes tém sido emitidas
pelos governos da Suécia, Canada, Israel, Chile e Estados Unidos, entre outros paises. Fora de vdrios paises latino-americanos
as organizagoes do setor privado em geral nao emitem obrigagoes indexadas.

¢ A relacio entre saldos potenciais de contas e saldrios médios foi discutida no capitnlo anterior, sobre opcoes de abordagens
previdencidrias e transigies entre elas.
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indexar as aposentadorias num sistema em regime de reparticio. No caso de sérias e
prolongadas dificuldades econdmicas, os aposentados de um sistema que repousa sobre
contas individuais e obriga¢des indexadas podem em verdade estar mais protegidos contra
ainflagdo do que os de um sistema de reparti¢io indexado. Em contraste, é provavel que
um governo que emitiu grandes quantidades de obrigacoes indexadas verifique que a
existéncia delas resolve nessas ocasides seus problemas fiscais.

Lidando com a Incerteza da Duragao
da Vida de Cada um

Beneficios definidos. Quase todos os programas previdenciarios de beneficios
definidos - privados ou publicos, em regime de reparticdo ou de capitalizagdo - conce-
dem beneficios sob a forma de pagamentos mensais que se prolongam pela vida dos
seus titulares. Em principio esses planos poderiam, mas em geral nio o fazem, permitir
aos trabalhadores que se aposentam a opcio de receber uma parte do seu beneficio em
forma de peculio.

A vantagem dos pagamentos durante a vida inteira ¢ que todos os trabalhadores
tém a garantia de que a sua renda mensal permanecerd enquanto viverem, protegendo
assim seu sfaf4s ¢ minimizando as despesas da rede social de seguranga. O cumprimento
dessa garantia exige um sistema para transferir os recursos econémicos que de outra
maneira teriam sido usados para sustentar os que vivem muito tempo.

Trata-se de um sistema de transferéncias que também responde pelas principais
desvantagens das anuidades vitalicias. Num sistema desses as pessoas que imaginam
que ndo viverdo tanto como a média de expectativa de vida da coorte sdo impedidas de
receber um beneficio mais alto nos seus poucos anos restantes ou de usar recursos
extraordindrios para deixar como heranca’. Por essa razao, quando se oferece aos traba-
lhadores que se aposentam a anuidade como op¢io, os que a preferem tendem a viver
mais do que os outros. (Na linguagem dos mercados de seguros, os vendedores de
anuidades individuais experimentam a “anti-sele¢do”.)

Contas individuais. Os que planejam financiar sua aposentadoria com sua pou-
panga acumulada precisam de uma estratégia para decidir o ritmo em que ela pode ser
sacada sem demasiado risco de viverem mais que seus recursos. Os governos também
necessitam de uma estratégia para assegurar que as contas de aposentadoria nio siao
sacadas depressa demais. Varias abordagens sdo possiveis; cada qual com suas vanta-
gens e desvantagens.

7 Os provedores de anuidades muitas veges oferecent uma opeio na gual determinado niimero de pagamentos ¢ garantido ainda
gue a pessoa morra mais cedo. A incerteza funciona nos dois sentidos. Essas garantias, que tipicamente valem por 5 a 10 anos,
serven: para diminuir o 1isco de perda se um comprador de annidade morrer apds um iinico pagamento.
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Viva dos rendimentos. A maneira mais simples e mais segura de evitar viver
mais que os préprios recursos é nio gasta-los nunca. Os aposentados que seguem essa
estratégia gastariam cada ano uma quantia igual a taxa real de juros auferida pela sua
carteira, reinvestindo o saldo para permitir que o crescimento da carteira seja suficiente
para contrabalancar qualquer inflacio da economia. Sujeita a espécie de riscos de infla-
¢do imprevista antes descrita, essa estratégia permitird uma continuada corrente de ren-
dimento, até mesmo para os que viverem muito.

As vantagens dessa abordagem sio a garantia de que os aposentados nio viverdo
mais que os seus recursos e a capacidade deles de deixar muito para os seus herdeiros,
uma vez que seus recursos nunca se esgotardo. A desvantagem, naturalmente, é que ¢
preciso acumular um volume substancial de recursos para gerar até mesmo um modesto
rendimento de aposentadoria, como mostrado na Tabela I. O volume de recursos ne-
cessario para seguir essa estratégia ¢ simplesmente o rendimento anual desejado dividi-
do pela taxa real média de retorno que pode ser auferida. As taxas reais de juros das
obrigacdes de longo prazo do governo nas ultimas quatro décadas, os aposentados do
Reino Unido teriam de acumular recursos equivalentes a 55 vezes sua renda anual de
aposentadoria visada, os do Japao e dos Estados Unidos precisariam pelo menos 40
vezes sua meta ¢ os aposentados alemies teriam de ter umas 25 vezes sua renda visada.
Se estivessem dispostos a reter metade dos seus recursos em titulos diversos, as acumu-
laches necessarias seriam de 25 vezes a meta®.

Empregue uma regra pritica. Os conselheiros financeiros desenvolveram re-
gras praticas sobre a velocidade com que uma carteira pode ser organizada com base em
padrdes histéricos de mercado. A regra dependera da histéria financeira do pais de que
se trate (e do pressuposto de que o futuro repetira o passado), da composicio da cartei-
ra, do tempo que a pessoa espera viver (e portanto pelo qual os recursos precisam esten-
der-se) e do risco que se esta disposto a assumir de possivel fracasso da regra.

Um estudo recente baseado na analise de 70 anos da histéria financeira dos Esta-
dos Unidos concluiu que os aposentados poderiam retirar 4% por ano dos seus recursos
com apenas um minimo de risco de sua carteira ndo durar pelo menos 30 anos; os que
retiram 5% por ano tém probabilidade de um para cinco de ficarem sem nada em menos
de 30 anos’. Segundo essa regra pratica, cada ano a retirada aumenta em relagio ao ano
anterior para acompanhar as alteragdes dos precos. Os aposentados que desejam seguir
a regra pratica dos 4% teriam de acumular recursos equivalentes a 25 vezes a sua renda

¥ Pressupoe que as carteiras sdo divididas ignalmente entre obrigagoes de médio prazo do governo e ontros titulos e anferem
retorno real a taxa média real do periodo 1953-95.

? O antor verificon que sacar a uma taxa de 5 por cento por ano teria levado 11 coortes (das 50 simnladas) a exanrir seus fundos
em menos de 30 anos; cinco delas o fizeram em cerca de 20 anos. Esses resultados se aplicam a carteiras compostas metade de
ages ¢ metade de titnlos piblicos, embora as alteraces da composicao das carteiras acabem tendo pequeno impacto sobre os
resultados. Ver William P. Bengen, “Determinando as Taxas de Retirada Usando Dados Histdricos”, em Revista de
Planejamento Financeiro 7:4 (outubro 1994),
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anual de aposentadoria visada; os que quiserem usar a regra de 5% precisariam de 20
vezes. Trata-se de metas um tanto ambiciosas para um programa de rendimentos de
aposentadoria.

Retiradas programadas. No seu sistema de contas individuais de gestdo priva-
da os chilenos enfrentam a incerteza da duracio da vida de duas maneiras. O risco do
trabalhador ¢ minimizado pela sua possibilidade (ou opg¢do) de comprar anuidades vita-
licias indexadas. Se preferem nio compra-las, podem retirar o saldo de suas contas.
Nesse caso, porém, o interesse do governo em evitar o uso excessivo da rede de seguran-
¢a ¢é protegido por uma especial regra pratica que limita a velocidade com que os recur-
sos podem ser retirados das contas individuais. A abordagem envolve o cilculo do
pagamento anual maximo permitido para cada aposentado, com base no saldo da sua
conta, na sua expectativa de vida no momento e na média da taxa real de retorno fixada
anualmente pelas autoridades.

A regra chilena nio se destina a proporcionar a mesma garantia de que uma anui-
dade vitalicia proporcionaria, de que os recursos serdo suficientes até o fim. Por essa
razao permite saques anuais substancialmente maiores do que as regras discutidas antes,
e retirar nesse ritmo implica necessidade de acumulagio substancialmente menor quan-
do um trabalhador se aposenta. As simulagbes sugerem que um trabalhador chileno
médio que sacou o0 maximo permitido pela regra vera que a retirada anual serd menor
cada ano do que no ano anterior até que, apos cerca de 15 anos, caia abaixo da aposen-
tadotia minima garantida pelo governo chileno'.

Anuidades. Em principio os trabalhadores podem usar os recursos acumulados
em suas contas individuais para comprar anuidades vitalicias, produzindo assim uma
espécie de corrente de rendimentos de aposentadoria provida pelos sistemas publicos
em regime de reparticdo e ocupacional (plano de empresa). Como a Tabela 1 mostra,
nao se tomando conhecimento dos custos administrativos e pressupondo-se que o pre-
¢o das anuidades ¢ fixado com base na experiéncia de mortalidade da coorte inteira, os
homens que se aposentam no Japao, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos pode-
riam comprar anuidades indexadas ao indice de inflagdo por 9 a 13 vezes o beneficio
anual desejado. Anuidades conjuntas e de dependentes que garantissem 75% do bene-
ficio anual a vidva ou viuvo custariam cerca de 15% a 25% mais. (As diferencas de um
pais para outro refletem na expectativa de vida e nas taxas reais de juros em vigor).

A opgio pela anuidade individual pode, todavia, ndo ser muito atrativa na pratica,
como esses numeros parecem indicar. Por um lado, ndo podem ser compradas em
muitos paises pelos pregos implicados aqui, por motivo, entre outras coisas, do proble-
ma da anti-sele¢do. Na realidade, esse problema dos mercados de anuidades individuais
¢ uma das razdes que tém sido apresentadas para justificar a intervenc¢io do governo no

" Diagy C.A., “Andlise Critica das Modalidades de Renda de Aposentadoria e Proposta Alternativa®, Documento de
Trabalho 156 (Santiage, Chile: Instituto de Economia, Pontificia Universidade Catdlica do Chile).
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sistema de rendimentos de aposentadoria''. No mercado privado o retorno das anuida-
des é também mais baixo do que os nimeros mostrados na Tabela 1, devido ao impacto
dos custos administrativos, das despesas de coloca¢io e do lucro que seus emitentes
tém de obter para oferecer aos investidores razoavel retorno.

Uma andlise do mercado de anuidades individuais dos Estados Unidos apurou
que em 1995 os precos reais das anuidades para homens de 65 anos foram em média uns
22% mais altos do que se deveria esperar com base nos indices de mortalidade em vigor
e admitindo-se que a alternativa é investir em obrigacoes do governo . O estudo verifi-
cou que a anti-selecdo respondia por cerca de 13% da diferenca. O resto pode ser
atribuido a despesas e lucro. No Chile as taxas de juros usadas no calculo das anuidades
individuais foram, em média, 2,08% mais baixas do que as prevalentes em obriga¢Ses
comparaveis de longo prazo do governo. Um diferencial de taxa de juros desse porte
aumentatia por si s6 o preco da anuidade em cerca de 17% ". O diferencial da taxa de
juros ¢ um dos meios pelos quais as seguradoras chilenas ajustam em funcio da anti-
selecao.

Os problemas desta sio menos severos quando todos os participantes num pro-
grama obrigatério de poupanca sdo forcados a comprar anuidades. Até recentemente o
sistema de aposentadoria pessoal do Reino Unido tinha um requisito desses. Ele prova-
velmente ajuda a explicar porque a experiéncia de mortalidade dos compradores de
anuidades ali ¢ muito mais préxima da relativa a populagao como um todo do que nos
Estados Unidos'.

Um segundo problema enfrentado pelo comprador de uma anuidade individual
envolve os reajustamentos dos pagamentos periddicos para refletir aumentos dos niveis
dos salarios e dos precos. As anuidades-padrio sio contratos de longo prazo com paga-
mentos fixos cujo valor real declina se os nfveis de precos sobem com o tempo. Essa
erosao do beneficio pode ser evitada comprando-se uma anuidade variavel, cujos paga-
mentos sdo reajustados periodicamente em funcio das altera¢ées do valor de uma deter-

""" Ver capitulo sobre as razdes para a instituigio de programas de aposentadoria.

"2 Mitchell, Olivia S., James M. Poterba ¢ Mark |. Warshawsky, ‘Nova Evidéncia do Valor em Dinbeiro das Annidades
Individuais”, Documento de Trabalho no 6002 (Canbridge, Mass.: Escritério Nacional de Pesquisa Econdmica, abril 1997).
E uma atnalizagio da andlise apresentada pela primeira vez em Mark Warschawsky, “Mercados Privados de Anuidades nos
Etados Unidos: 1919-1984", em Revista de Risco e Seguro (7988).

D As taxas de juros sio de Peter Diamons ¢ Salvador Valdes-Prieto, ‘Reformas Previdencidrias”, em Barry P. Bosworth,
Rudiger Dornbusch e Raul Iaban, A Economia Chilena: Licoes de Politica e Desafios, 257-319. A tdbua de vida
ssada foi a dos Estados Unidos para homens nascidos em 1935, Tabuas de Vida para a Area da Previdéncia Social dos
Estados Unidos, 1900-2080, Estudo Atuarial no 107 (Departamento de Saiide e Servicos Humanos, Administracao da
Seguridade Social, Escritdrio de Atudria, agosto 1992).

" A observagao sobre tabuas de mortalidade no Reino Unido vem de nma comparagio da tibua de vida para toda a populagio
da Inglaterra e de Gales baseada nas mortes de 1990-92 (ELT no 15) com a tibua-padrio de titnlares de beneficio dos
esquemas previdencidrios, produzida, pelo Escritdrio de Investigacao Continna da Mortalidade, da Faculdade e Instituto dos
Atudrios, para as pessoas que completaram 60 anos em 1997. Os titulares de beneficios pessoars estio obrigados a atualizar
pelo menos 75% dos seus recursos, mas desde 1996 podem adiar isso até completarem 75 anos.
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minada carteira de investimentos. Em particular, quando se dispde de uma anuidade
variavel baseada numa carteira de obrigacdes de preco indexado ela garante protegio
vital{cia contra a inflacdo. As anuidades de prego indexado dessa espécie sdo necessarias
quando ha opc¢io por anuidade.

Um terceiro desafio diz respeito a0 momento da compra de uma anuidade®. Uma
vez comprada, os termos e condigdes que determinam o valor dos seus pagamentos
periédicos ndo podem ser alterados. Os que chegam a idade de aposentadoria num ano
em que o valor de suas carteiras estd temporariamente deprimido véem que uma anuida-
de entio adquirida reduz permanentemente seus rendimentos de aposentadoria. Em
contraste, os que chegam a idade de aposentadoria num ano em que os investimentos
estdo rendendo mais que de costume terdo uma vantagem permanente quando com-
pram sua anuidade.

Essas flutuacdes do valor das carteiras de aposentadoria subjacentes - e suas im-
plicagdes para os rendimentos de aposentadoria pelo resto da vida - fornecem um dos
principais argumentos contra a obrigatoriedade da compra de anuidades. Sem ela os
trabalhadores que se aposentam néo se verdo for¢ados a formar uma carteira de anuida-
des de valor temporariamente baixo, mas o preco que pagam por isso pode ser que todas
as anuidades fiquem um tanto mais caras por motivo do risco de anti-sele¢io para o
emitente delas.

Uma ultima grande diferenca entre as abordagens de grupo comuns nos planos
previdenciarios de beneficios definidos e as abordagens individuais comuns nos progra-
mas de poupanga para a aposentadoria diz respeito ao impacto do sexo na expectativa de
vida. Os planos de grupo tendem a pagar o mesmo beneficio a pessoas em situagdo
semelhante, independentemente do respectivo sexo. As anuidades individuais sdo quase
sempre vendidas na base de especificidade do sexo, com as mulheres (que se pode espe-
rar que vivam mais) recebendo pagamentos anuais mais baixos que os homens em con-
di¢des semelhantes. Em principio, os calculos de acordo com o sexo podem set proibi-
dos nas anuidades privadas, embora aplicar essa proibicdo possa revelar-se dificil.

Sumairio

Para planejar a aposentadoria é preciso cuidar de duas grandes fontes de incerte-
za: inflacdo imprevista e duragdes de vida variaveis. Os programas tradicionais de previ-
déncia social em regime de reparticdo enfrentam esses problemas pagando beneficios
sob a forma de anuidades reajustaveis para refletir as condi¢bes econdmicas correntes.
Os programas previdenciarios privados em regime de capitalizacio e de beneficios defi-

5 Esta questio ¢ explanada mais completamente no capitulo dos riscos de alteragoes econdmicas e demogrdficas durante a
carreira.
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nidos também pagam, em geral, beneficios vitalicios. Na falta de alguma forma de
subsidio publico, porém, ¢ menos comum esses programas garantirem que seus benefi-
cios em vigor serdo reajustados.

Quem deseja viver na aposentadoria mediante recursos financeiros precisa en-
contrar estratégias alternativas. Os governos que usaram uma abordagem de poupanca
individual obrigatdria para garantir que os trabalhadores facam provisio suficiente para
a aposentadoria enfrentam o desafio correlato de garantir que os recém-aposentados
ndo usem depressa demais seus recursos.

Os mercados financeiros privados bem desenvolvidos sio capazes de oferecer
abordagens que reduzem ambas essas formas de incerteza. Entretanto, até mesmo nos
mais sofisticados mercados financeiros as estratégias disponiveis sofrem sérias limita-
¢Oes na falta de alguma intervencdo governamental. As estratégias se tornam muito
mais efetivas se o governo se dispoe a assumir a responsabilidade pela emissao de obri-
gacdes indexadas para refletir os precos do varejo e obrigar os aposentados a converter
em anuidades o total ou parte dos seus recursos acumulados.

Ambas essas a¢oes potenciais do governo tém desvantagens, porém. A desvanta-
gem de emitir obrigacoes indexadas é que elas criam uma responsabilidade de regime de
reparticao que, embora provavelmente menor que a ligada a um sistema de previdéncia
social nesse regime, ¢ na realidade menos facil de modificar em tempos de dificuldades
economicas. Além de possiveis objecOes filosoficas, a desvantagem da obrigatoriedade
da compra de anuidades ¢ que isso pode prejudicar em cariter permanente coortes que
cheguem a idade de aposentadoria num momento em que o valor da carteira de investi-
mentos esta temporariamente baixo.
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Apéndice, Tabela A
Recursos necessdrios em diferentes abordagens de rendimentos de
aposentadoria (razdo de recursos no momento da
aposentadoria para rendimentos de aposentadoria iniciais)
pressupoe rendimentos reajustados de acordo com
a inflagdo apos a aposentadoria

Estratégia Alemanha Japao Reino Unido EUA
Vivendo dos Juros
Obrigacoes do Governo 25,8 45,5 55,5 40,0
Obrigacoes/Outros Titulos/ 26,7 224 232 235
Combinacio
Regra Pratica
4% de Retiradas 25,0 25,0 25,0 25,0
5% de Retiradas 20,0 20,0 20,0 20,0
Anuidade Pura
Homem de 65 Anos 10,8 9,6 8,0 11,0
Mulher de 65 Anos 12,7 15,6 15,4 12,8
Pressupostos
Inflacdo (%) 3,5 4.7 8,2 6,1
Retorno Real Médio das
Obrigacdes (o) 4,0 2.2 1,8 2,5
Retorno Real Médio de
Outros Titulos (%) 3,5 6,7 6,8 6,0
Expectativa de Vida aos 65 Anos
Homens 13,8 16,7 13,6 16,3
Mulheres 17,6 19,7 19,6 20,6

Notas: A taxa da obrigacao do governo é a taxa média de juros de titnlos priblicos de 10 anos no periodo 1965/ 95. As fontes
das taxas das obrigacies do governo e dos dados da inflagio estio relacionadas no Capitulo 9, Tabela A em apéndice.

A combinacio obrigagies/ outros titulos pressupde que as carteiras tém 50% de obrigacies do governo e 50 de uma ampla
combinagdo de ontros titulos cujo desempenho se equipara ao do mercado inteiro de titnlos do pais ¢ respectivo. As fontes do
retorno de ontros titnlos estao relacionadas no Capitulo 9, Tabela A em apéndice.

Os niimeros referentes as anuidades puras refletens o valor previsto de uma annidade individnal comprada aos 65 anos, presu-

mindo-se juros a taxa das obrigacies de 10 anos do governo e mortalidade especifica de acordo com o sexo que reflete a experiéncia
da populacao como um todo. O prego real de uma annidade poderia ser de 15 a 25 por cento mais alto para refletir as vendas
¢ despesas de operagdo, juros, impostos e o impacto da anti-selegio.

Fonte: Os cilentos das anuidades usam a taxa real de juros e as expectativas de vida que aparecem na tabela. As tibuas de vida
usadas foram as da coorte dos Estados Unidos nastida em 1935, segundo Tébuas de Vida da Area da Seguridade Social

dos Estados Unidos, 1900-2080, Estudo Atnarial 1# 107 (Escritdrio de Atudria, Administracio da Seguridade Social,

agosto 1992); para a coorte do Reino Unido nascida em 1937, segundo Tabua de Vida Inglesa n® 15 (Atudrio do Governo,

Departamento de Atudria do Governo, Londres, 1997); e os indices de mortalidade para a populacio japonesa em 1990 segundo

a 17* Tabua de Vida (Governo do Japao) e em Bruce D. Schobel e Robert J. Myers, “Um Século de Experiéncia Japonesa de

Mortalidade”, 1993-1994. Dados de Relatdrios da Sociedade de Atndrio . A expectativa de vida se refere a pessoas de 65 anos

70 diltimo ano de cujos dados se dispde, segundo Evitando a Crise da Velhice (Banco Mundial, 1994), Tabela A.10, 371-2.
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