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RESUMO: Este artigo interroga a relacdo entre o sistema publico de aposentadorias e pen-
sdes no Brasil e o regime complementar de capitaliza¢io (ou de contribui¢io definida),
ante mais uma investida de reforma contra o seguro social. Apds caracterizar brevemente
o perfil do sistema publico e a evolugdo recente das aposentadorias fully-funded, discute os
pressupostos de que este regime seria mais benéfico a elevagio da poupanga privada e,
portanto, do investimento, dimensdes sempre problemdticas da dindmica do desenvolvi-
mento no Brasil. Conclui que a expansdo da previdéncia complementar privada nio con-
tribui nem para o aumento do investimento, nem para a ampliacao do mercado de capitais,
tendendo, ao contrario, a estimular a concentragio de renda, ja alarmante no pafs.
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INTRODUCAO

Desde sua reformulacao em 1988, o seguro social vem passando, no Brasil, por
uma série de mudangas paramétricas que parecem colocar em xeque sua sustenta-
bilidade no longo prazo, incentivando o desenvolvimento da previdéncia privada
em detrimento do regime de reparti¢do, ou pay as you go (PAYG).

Ao final de 2016, nova proposta de reforma foi encaminhada ao Congresso,
desta feita nao apenas ajustando este ou aquele parimetro, mas propondo altera-
¢oes que fragilizam o desenho e a cobertura originais da previdéncia publica, tal
como desenhada quando da repactuacdo do contrato social.

A reforma da previdéncia — ou a PEC 287 — vale-se de duas linhas de argumen-
tagdo para justificar mudancas de cardter abrangente e estrutural, modificando um
modelo previdencidrio que se consolidou na fase recente de crescimento (2004-
-2014). De um lado, levanta a ameaga de que o célere envelhecimento da populagio
brasileira leve ao colapso do sistema publico de aposentadorias nas proximas dé-
cadas. Estimativas elaboradas pelo governo sinalizam que a participa¢dao da popu-
lacio com mais de 60 anos no Brasil passaria de 12,59% do total da populacdo
em 2015, para 35,15% em 2060".

De outro, retoma o argumento de que ha que se elevar a taxa de poupanga das
familias, sabidamente baixa no pafis, e, assim, contribuir para o aumento da taxa
de investimento, igualmente insuficiente. Para incentivar esse movimento, nio ape-
nas se altera o sistema publico, mas ao fazé-lo se estimula o fortalecimento dos
regimes de capitalizagdo que tém registrado um desenvolvimento bastante signifi-
cativo na ultima década.

Ora, um documento? recém-elaborado por um grupo de especialistas vem a
publico contestar os modelos do governo, no que se refere ao ritmo de envelheci-
mento da populacdo. Faz isso de duas maneiras: aponta que o grau de transparén-
cia dos métodos utilizados na projecdo dos resultados previdencidrios é limitado
(Puty et al., 2017), e sinaliza que outras varidveis importantes para o financiamen-
to do sistema previdencidrio precisam ser levadas em considera¢ido para sugerir
medidas mais amplas que possam melhorar os resultados financeiros desse sistema
(Gentil et al., 2017); e, finalmente, alerta para o fato de que as previsdes estatisticas
jamais sdo isentas de erros, motivo pelo qual o método de proje¢io utilizado pelo
governo deveria calcular e delimitar os erros para as projegdes sobre o comporta-
mento do sistemas previdenciarios (Carvalho et al., 2017).

Mas o que dizer da outra linha de argumenta¢do que aposta na expansio da
previdéncia privada para resolver problemas de natureza macroeconémica penden-
tes e reiteradamente apontados como um dos grandes obsticulos ao crescimento
sustentado da economia brasileira? A solugio passa pela reforma da previdéncia?

Neste artigo, vamos analisar como a dindmica do sistema publico de previdén-

! Puty et al. (2017).
2 Puty e Gentil (2017).
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cia impacta na progressdo dos regimes de previdéncia complementar e avangar
algumas hipdteses sobre a natureza e consequéncias da nova onda de reformas
previdencidrias em curso.

Ap0s esta introdugio, aprofundamos, na segunda se¢io, a evolucdo recente do
regime de reparti¢do no Brasil, a cobertura que oferece e sinalizamos as sucessivas
reformulagdes no seu desenho. Na terceira secdo, sintetizamos que relagdes existem
entre o sistema de reparti¢ao publico e os fundos de capitalizacao, evidenciando os
equivocos de incentivar as contas individuais a partir de uma reforma miope do
Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). A quarta se¢do examina como a dini-
mica do sistema publico impactou na progressio dos regimes de previdéncia com-
plementar no Brasil e avanca algumas hipéteses sobre a natureza e consequéncias
da nova onda de reformas previdenciarias em curso. A conclusdo fecha o artigo
chamando a atencdo para a importancia de preservar e fortalecer o sistema publi-
co de reparticdao operando transformagdes no sentido de elevar o teto de contribui-
¢do, para que a previdéncia social se mantenha como um dos mecanismos mais
efetivos de redistribui¢do, para além de suas outras funcdes precipuas.

O QUE MUDOU NO SISTEMA
PREVIDENCIARIO BRASILEIRO DESDE 1988

As aposentadorias foram alvo de inovacoes marcantes na Constituicao de 1988,
com a institui¢do do piso previdencidrio vinculado ao saldrio minimo nacional e a
extensdo do direito a um beneficio na velhice aos pequenos produtores rurais, in-
dependentemente de contribui¢io compulséria prévia nos moldes e prazos exigidos
aos demais beneficidrios. Em conformidade aos contribuintes do sistema de repar-
tigdo simples, os rurais passam a receber um saldrio minimo ao se aposentar. No
caso das mulheres, a idade minima é 55 anos e, no caso dos homens, 60 anos. Em
2015, o ntumero de aposentados especiais, como sio denominados, alcanca 8,5
milhdes de pessoas.

Em paralelo, a Constitui¢do consagrou o seguro social em regime de reparticio
simples na esfera publica e instituiu dois sistemas: o Regime Geral da Previdéncia
Social, que cobre, com um leque diverso de beneficios, a popula¢io em idade ativa,
seja ela ocupada no setor privado (compulsorio), rural, trabalhadores autdbnomos
que optam pela contribui¢ao voluntaria, donas de casa, estudantes e quem mais
quiser aderir mediante contribui¢do; e o Regime Préprio da Previdéncia Social
(RPPS) que atende, em separado, ao funcionalismo federal, militares, ao legislativo
e judicidrio e ainda a uma pequena parcela de servidores ocupados em nivel sub-
nacional. E criou a previdéncia complementar privada, fechada e aberta, em regime
de capitalizacdo. A previdéncia complementar aberta ndo é compulséria, mas in-
centivada através de dedugoes tributdrias no imposto de renda de pessoa fisica. J4
a fechada, no ambito de determinadas empresas publicas, é compulsoria.

As regras do seguro social tendem a convergir. Entretanto, o sistema previden-
cidrio brasileiro mantém ainda um viés bastante segmentado.
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Incluindo a previdéncia dos rurais, o RGPS paga mensalmente cerca de 26
milhdes de aposentadorias e pensoes, sendo 62% delas no valor de um saldrio
minimo?. J4 o RPPS distribui 3,5 milhdes de beneficios* (Ministério da Previdén-
cia, 2015). As despesas do RGPS e do RPPS equivalem, respectivamente, a 7,4%
do PIB € 2,1% do PIB em 2015.

Constata-se, assim, que o Brasil resistiu a onda de privatizagdo do seu sistema
previdencidrio nos anos 1980 — na contramao, portanto, do que se passava em bom
numero de paises latino-americanos.

A literatura especializada enfatiza que as aposentadorias nao tém como tnico
objetivo a redu¢ao da pobreza, mas também suaviza¢ao do consumo, redistribui¢io
e oferta de um seguro contra determinados riscos (Barr, 2004). Na préxima se¢do
vamos nos debrugar sobre a evolucgdo recente do sistema de aposentadorias no
Brasil, para entender se ele vem sendo amputado de alguma dessas dimensdes, in-
trinsecas a sua finalidade (Barr, 2004; Barr e Diamond, 2008). Para tal, analisamos
seu desenho e as alteracdes sofridas a partir de 1988.

PREVIDENCIA: RESTRINGINDO O PUBLICO
PARA ESTIMULAR O PRIVADO

Como sinalizado acima, o Brasil dispoe de dois regimes previdenciarios publi-
cos, além de um regime facultativo de capitalizacdo complementar.

O Regime Geral da Previdéncia Social é contributivo e compulsério para os
empregados formais do setor privado. Alcanga também segurados voluntarios, com
status ocupacionais diversos. A aliquota de contribui¢do é de 20% sobre salario ou
sobre qualquer valor de contribui¢io que se situe entre o piso previdencidrio (sa-
lario minimo vigente) e o teto de contribui¢io, fixado, em 2016, em R$ 5.189,00
mensais. Essa aliquota de 20% é compartilhada entre trabalhadores e empregado-
res. A parcela que incumbe aos trabalhadores é progressiva, variando de 8% a 11%,
sendo o restante a parte patronal. Os contribuintes nio sujeitos a relacdo salarial
pagam aliquota integral de 20%, excecdo feita no caso dos Microempreendedores
Individuais ou MED, cuja aliquota cai para 5% do salario minimo (como medida

3 Saldrio minimo em 2015 correspondia a R$ 880,00. O valor médio das aposentadorias do RGPS
em dezembro de 2015 é de pouco mais de R$ 1.000,00, portanto, apenas ligeiramente acima do saldrio
minimo.

40 valor médio das aposentadorias do Executivo federal corresponde a R$ 7.400,00 mensais. No
caso dos militares, esse valor sobe para R$ 9.400,00 e, em se tratando do corpo legislativo, bate em
R$ 28.550,00 (valores constantes em dezembro de 2015, Ministério da Previdéncia, 2015).

5 Criada em 2008, a figura do Microempreendedor Individual (MEI) retine cerca de 250 ocupagdes
geralmente exercidas por self-employed. E MEI todo pequeno empreendedor individual, exercendo
atividade econdmica sem sécios e contratando ndo mais que um empregado, e cuja receita bruta, no
ano-calendério anterior, ndo tenha ultrapassado R$ 60.000,00. Ao se aposentar por idade (condigao
imposta), o MEI vai receber o piso previdencidrio estipulado constitucionalmente de um saldrio minimo.
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de estimulo), e dos pequenos agricultores familiares, que sofrem incidéncia de 2,1%
sobre o valor da receita bruta da comercializagido da sua produgio.

Pelo lado dos beneficios, o seguro social oferece de aposentadorias e pensodes
até saldrio-maternidade®, seguro-desemprego, saldrio-familia’, auxilio-doenga, au-
xilio-acidente, auxilio-reclusdo®, entre outros. As regras variam de acordo com o
status do segurado, mas caminharam nos ultimos anos na dire¢io de uma crescen-
te uniformidade, inclusive entre o RGPS e o RPPS.

A regra atual estabelece que aposentadoria pode ser requisitada pelos homens
quando somarem, entre tempo de contribui¢do obrigatdria’® e idade, 95 anos. No
caso das mulheres, esse total cai para 85 anos. Essa regra, denominada progressiva,
foi aprovada em 2015, como alternativa a supressdo, pelo Congresso, do fator
previdencidrio''. Este foi instituido em 1999, na segunda gestio FHC. Ao consi-
derar a esperanga de vida média, incorporando-a a contagem dos anos de contri-
buicdo e idade, o fator tinha por finalidade desincentivar aposentadorias precoces,
aplicando um redutor no valor do beneficio. Como a esperanga de vida aumenta a
cada ano, muitos trabalhadores passaram a adiar seu pedido de aposentadoria, de
modo a receber a integralidade de seu beneficio, em lugar de uma fragio. Essa
formula 85-95 é transitoria e deveria, até 2027, alcangar 90-100 anos, para mulhe-
res e homens, respectivamente, eliminando o diferencial de género de cinco anos,
favoravel as mulheres.

A adoc¢do do fator previdenciario foi uma das reformas paramétricas mais
importantes desde a reformatacdo do seguro social em 1988 e a consequente
criagdo da Seguridade. Nao foi, porém, a unica. Ainda no governo FHC, teve
lugar a primeira reforma da Previdéncia (1998) pds- Constitui¢io. No que se
refere ao RGPS, ela substituiu a op¢ao “tempo de servico”!? pelo “tempo de

Isso explica a forte adesdo a essa categoria, levando a que o niimero de contribuintes passasse de 44 mil
pessoas em 2008 para 5,7 milhoes em 20135.

® Seis meses pela lei, para as assalariadas dos setores privado e publico.
7 Para trabalhadores formais com remuneracio de até 1,5 saldrio minimo mensal.

8 O auxilio-reclusdo destina-se aos dependentes de trabalhadores presos em regime semiaberto ou
fechado, que estejam contribuindo regularmente para o seguro social, no momento de sua prisdo.

% Segundo a lei, o tempo minimo de contribuicdo obrigatéria para homens é de 35 anos, e de 30 anos
para as mulheres. E sdo necessarios ao menos 180 meses efetivamente trabalhados para efeito de
caréncia. Entretanto, quem tiver mais anos de contribui¢do, pode combinar esse diferencial com idade
abaixo do mais frequente (55 anos para mulheres e 60 para os homens), e vice-versa.

10 Essa regra ndo substitui as duas férmulas pretéritas de obtencdo de uma aposentadoria: a) a
aposentadoria “por idade”; b) a aposentadoria “por tempo de contribui¢io” para os que tiverem direito
adquirido.

11 A finalidade do fator previdenciario era reduzir o valor dos beneficios previdenciirios no momento
de sua concessdo, de maneira inversamente proporcional a idade de aposentadoria do segurado. Quanto
menor a idade de aposentadoria, maior o redutor e, consequentemente, menor o valor do beneficio.

120 Brasil dispunha de um regime antigo que permitia a concessio de aposentadorias a quem pudesse
comprovar 30 anos de servico, embora sem contribuigdo regular. Foi suprimido.
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contribui¢ao”; eliminou a aposentadoria proporcional; desvinculou os beneficios
de valor superior ao saldrio minimo da regra de indexacdo deste; e estabeleceu
um teto nominal para os beneficios previdencidrios, rompendo com a regra vi-
gente do teto de 10 saldarios minimos. Esta tltima medida foi estratégica para
impulsionar a adesdo ao regime de capitalizagdo aberto, ainda incipiente e pouco
demandado pela populagio.

Tendo sido estabelecido um teto de beneficio relativamente baixo®, aqueles
trabalhadores com rendimentos superiores contribuem para o sistema publico
apenas até o teto. Na busca por assegurar uma renda de substitui¢io mais eleva-
da, compativel com o saldrio da ativa, voltam-se para o setor financeiro, contri-
buindo para a previdéncia complementar. A consequéncia mais imediata foi com-
prometer o principio de solidariedade intergeracional, caracteristico do regime
de reparti¢do, deslocando para o mercado de seguros privados receita ndo des-
prezivel da franja mais rica da popula¢do, que deveria estar sendo canalizada
para o sistema publico, de modo a fomentar a redistribuicio e fortalecer o equi-
librio financeiro do sistema.

A gestao FHC também mexeu com o regime previdencidrio dos servidores
publicos, estendendo ao RPPS mudangas oriundas da reforma do RGPS: incorpo-
ragdo do conceito de “tempo de contribui¢io” em substituicdo ao de “tempo de
servi¢o”; extingdo da aposentadoria proporcional, conforme regras de transi¢ao
idénticas as do RGPS; e a introducio do limite de idade para a aposentadoria do
servidor publico, aos 60 anos, regra ndo extensiva, a época, ao RGPS.

A reforma mais impactante do Regime Proprio da Previdéncia Social (RPPS)
teve lugar na primeira administra¢do de Luiz Indcio Lula da Silva, logo no seu
primeiro ano de governo. Em 2003, foi aprovado o fim da aposentadoria integral
para o funcionalismo'#, além de tornar compulséria®® a contribui¢io dos aposen-
tados'®. A taxagdo dos inativos no RPPS passou a vigorar retroativamente. Com
isso, os servidores publicos aposentados, cujos proventos ultrapassem o teto dos
beneficios, passaram a contribuir com 11% do valor de suas aposentadorias ou
pensoes.

Porém, o alvo principal da reforma do RPPS foi a uniformiza¢io do teto entre
os dois regimes publicos. Pela nova regra, o servidor que ganhar acima do teto do
RGPS (R$ 5.189,00 mensais em 2016) e optar pelo beneficio previdencidrio com-

13 Pouco mais de duas vezes o rendimento médio da populagio.

4 Emenda Constitucional n® 41/2003. Os funcionarios piiblicos ja aposentados ou que contavam com
o chamado direito adquirido (que retinem condigoes para pedir aposentadoria, mas preferem continuar
trabalhando) tiveram e tém assegurada na reforma a integralidade de seus beneficios.

15 0s aposentados do RGPS, por forca do que estabelece o art. 195, II da CF/88, ndo precisam contribuir
sobre suas aposentadorias e pensdes, exceto se voltarem a trabalhar.

16 Esta obrigado a contribuir com 11% do valor dos proventos de sua aposentadoria ou pensdo todo
aquele cujo beneficio ultrapasse o teto estabelecido para os beneficios do RGPS, ou seja, R$ 5.189,00
($ 1,404.6) em 2016.
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plementar podera vincular-se ao fundo de pensio fechado do funcionalismo. Essa
foi, sem duvida, a modificagio mais substantiva da reforma do RPPS, pois com-
promete o regime de reparti¢cao simples, transformando o seguro social dos servi-
dores publicos em regime misto, tornando incontornavel sua adesio a um fundo
de capitalizagdo. O percentual dessa contribui¢ao devera ser definido pelo servidor
(entre as opcoes de 7,5%, 8% ou 8,5%), com a contrapartida paritiria do gover-
no'’. O novo regime de capitalizacio denominado Funpresp-Exe, entretanto, s6
veio a ser regulamentado no primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff'®
quando entrou em vigor, estando vinculado ao Ministério do Planejamento (fora
da al¢ada do Ministério da Previdéncia Social).

Assim, a previdéncia do setor publico foi radicalmente transformada, exceto a
dos militares, que se mantém inalterada, escapando a qualquer ajuste, embora re-
presente 45% do déficit estimado do RPPSY.

Com relagio a aposentadoria complementar, dois instrumentos foram criados
ainda nos anos 1990: o Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) e o Vida Gerador
de Beneficio Livre (VGBL), ambos disponiveis junto a institui¢cdes financeiras pri-
vadas. O primeiro tem carater previdencidrio: destina-se a formacdo de uma renda
de substitui¢dao no longo prazo. Ja o segundo se assemelha a um seguro juntando,
em um mesmo contrato, coberturas securitirias de vida e acidentes pessoais?’.

O Grifico 1 coteja a evolugio recente dos fundos de previdéncia complemen-
tar abertos e fechados?!. No caso das contas individuais abertas, sua expansio
entre 2002 e 20135 superou a taxa de 2.000%, além de sinalizar um crescimento
relativamente constante e indiferente ao contexto macroeconémico. O ritmo se
acentua notadamente a partir de 2008. Ja os fundos fechados viram seus ativos
aumentarem em 76% no mesmo periodo, sendo que a partir de 2012 registram
tendéncia declinante, voltando a patamares de 2007. Embora de magnitude muito
diversa, os valores plotados no Grafico 1 traduzem o grande interesse que desper-
tam as contas individuais de capitalizacao nos anos 2000, destacando a crescente
adesdo da populacio aos fundos de capitaliza¢do abertos.

17 0s servidores que recebem remuneracio inferior ao teto do RGPS também podem contribuir para a
Funpresp-Exe, mas sem direito a contrapartida da Unido.

18 A Lein® 12.618, de 30 de abril de 2012, que institui o Regime de Previdéncia Complementar para os
Servidores Publicos Federais, fixa o limite mdximo para a concessio de aposentadorias e pensdes igual
ao do teto do RGPS. Esta também autorizou a criagdo de trés Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar — nome oficial dos chamados fundos de pensido — para administrar o plano de beneficio
dos servidores dos trés poderes: Executivo, Judicidrio e Legislativo.

19 Cf. <http://oglobo.globo.com/economia/militares-respondem-por-quase-metade-do-deficit-da-
previdencia-20470974>.

20 A grande diferenca entre essas duas modalidades de aposentadorias fully-funded reside no tratamento
tributario de cada plano. O PGBL permite abater da base de calculo do IRPF os aportes realizados
anualmente ao plano até um limite maximo de 12% da renda bruta tributavel do investidor.

21 A metodologia usada nos dois casos difere. Empregou-se a categoria “patriménio liquido” no caso
dos fundos de capitalizagdo abertos e “ativos totais” no caso dos fundos fechados.
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Grafico 1: Brasil, Patriménio Liguido dos Fundos de Previdéncia
Abertos e Ativos Totais dos Fundos de Previdéncia
Fechados, 2002 a 2015 (bilhoes de Reais em 2015)
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Fonte: ANBIMA e PREVIC. Valores ajustados pela inflagdo segundo o indice IPCA para dezembro de 2015.

Segundo vertentes da teoria econOmica, a razao que justificaria privilegiar e
fortalecer os sistemas de capitalizacdo, através de um conjunto de incentivos e li-
mites ao sistema de reparti¢ao, ou literalmente fechar os sistemas ptblicos, tornan-
do os fundos privados exclusivos e compulsérios, como ocorreu no Chile nos anos
1980-90, seria a contribuicdo decisiva dos fundos fully funded ao fomento ao
crescimento econdmico, mediante o estimulo a poupanga individual no longo pra-
zo. Esta, através das contas individuais, seria absorvida no investimento produtivo
doméstico, estimulando a inovagido e o aumento da produtividade, levando ao
crescimento do produto. Sem falar no estimulo & consolidagio do mercado de ca-
pitais, notadamente nos paises em desenvolvimento, onde cabe prioritariamente ao
Estado o financiamento da atividade privada. Esses desdobramentos nem de longe
s30 automadticos, como sublinha Barr (2004).

Mesa-Lago (2002) ja havia contestado tais correlagdes, afirmando ndo haver
evidéncias empiricas robustas de que o desenvolvimento de sistemas de capitaliza-
¢do impacta positivamente a poupanca nacional. No ambito do Banco Mundial,
um grupo de avaliagido independente (IEG, 2006) que analisou as propostas da
agéncia em favor do fortalecimento do regime de capitalizacao chega as mesmas
conclusdes e afirma ainda que tampouco se verifica correlagio entre contas indivi-
duais em fundos abertos e desenvolvimento do mercado de capitais?.

O mais recente trabalho que revisita essas teorias foi realizado por Altipar-
makov e Nedeljkovic (2016). Os autores buscaram captar os efeitos da privati-
zacdo das aposentadorias e pensdes em duas regides onde isso ocorreu de forma

22 «Also, the secondary objectives of funded pillars—to increase savings, develop capital markets, and
improve labor flexibility—remain largely unrealized”(2006:x).
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relativamente generalizada e profunda, América Latina e Leste Europeu, servindo-se
de uma base de dados ampla, cobrindo um grande ntimero de paises. Seus resul-
tados econométricos indicam, com grande seguranca, que i) ndo ha associacio
entre privatizagao do sistema de previdéncia e rdpido crescimento econdmico; ii)
o impacto no aumento da poupanga agregada é positivo, porém muito limitado
na América Latina, nenhuma associagao sendo captada no caso dos paises do
Leste Europeu. No geral, concluem que, nas regides em andlise, o processo de
privatizac¢do das aposentadorias ndo produziu impacto estatisticamente significa-
tivo nas taxas de crescimento econdmico dos paises que passaram por reformas,
notadamente se comparado a evolugdo do crescimento nos paises que nao ado-
taram tais reformas.

O estimulo as aposentadorias em regime de capitalizacdo, apesar de ser cons-
tantemente associado a elevacdo da poupancga privada, nio necessariamente vai
implicar aumento nessa varidvel. Por exemplo, caso a previdéncia complementar
seja destinada a aquisicdo de titulos do governo, essa poupanga obrigatéria advin-
da das pensdes pode ser amplamente compensada por elevagio do endividamento
publico que financie os custos de transi¢ao do regime de reparticio para o regime
de capitalizagdo (Barr e Dimond, 2008). Além disso, mercados de capital formais
podem ou nio alocar fundos para investimentos, de forma que o financiamento
pode aumentar a poupanga, expandir a divida publica, ou ambos, sem, contudo,
estimular o investimento.

Relativamente ao estimulo dos sistemas de capitaliza¢do ao crescimento eco-
nomico via aumento de poupanca, Palley (2006) remonta ao debate entre cldssicos
e Keynes na década de 1930, destacando se a causalidade ocorre da poupanga
para o investimento ou do investimento para a poupanca. De acordo com o autor,
enquanto os cldssicos acreditam que a poupanga aumenta o investimento pelo pré-
-financiamento, Keynes (1936) defendia que era o investimento que causava a pou-
panga, ndo vendo razdo para pré-financiamento da acumulacdo de capital, pois as
empresas primeiramente realizam investimentos e, uma vez que esse investimento
fosse realizado, ele era contabilizado como poupanga. Dessa forma, a poupanca
nio se apresentava como uma restri¢io a acumulagio de capital, mas sim fatores
como as baixas taxas de rentabilidade, elevadas taxas de juro reais resultantes de
politica monetaria excessivamente restritiva, dentre outros?.

Abordando outra dimensao central das reformas favoraveis a privatizagio dos
regimes previdencidrios, Barr e Diamond (2008) afirmam que os regimes de capi-
talizagdo em nada contribuem para resolver problemas de natureza fiscal (p. 188),
muito pelo contrario. A transi¢io de um regime para outro impde custos elevados
aos trabalhadores da ativa, que terao de contribuir para seu fundo individual e
também para o pagamento das aposentadorias no fundo publico. Agravam o

23 Como referéncias para a validade empirica desse resultado, Palley (1998) destaca Ruggles e Ruggles
(1992) e Palley (1997).
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problema fiscal na medida em que cabe também ao Estado assumir parte desse
custo.

Chamam, ademais, a atencdo para o fato de um sistema de capitalizacdo por
si s6 ndo resolver a questdo demogréfica. Barr (2004) destaca que apesar de o
regime de capitalizacdo ser considerado pela ampla maioria como mais seguro
que o regime de reparti¢do, este pode ser visto como um exemplo de falicia da
composicio, isto é, quando se assume que algo que é verdadeiro em nivel indivi-
dual necessariamente serd verdadeiro em nivel agregado. Para um individuo, a
func¢do econdmica de um sistema de pensdo € o de transferir consumo ao longo
do tempo, mas isso ndo é possivel para a sociedade como um todo, pois, de um
ponto de vista agregado, a fun¢do econémica de um sistema de pensio é dividir
o produto total entre trabalhadores e pensionistas. Tendo isso em mente, é pos-
sivel entender que um sistema de reparti¢ao ou de capitalizagdo ndo possui de-
sempenho muito distinto diante de uma mudanga demografica. Isso porque os
aposentados podem consumir somente o que os trabalhadores produzem e nio
consomem, de forma que os aposentados sempre dependerdo das geragdes sub-
sequentes para prover o trabalho para produzir os bens de que necessitam para
consumir.

Finalmente, hd que destacar que “financing a pension system through domes-
tic government bonds is macroeconomically equivalent to a PAYG system” (Barr e
Diamond, 2008, p. 96), porque os titulos do governo se tornam uma divida do
Estado e deverdo ser pagos por contribuintes, em algum momento no futuro, ao
serem resgatados. Da mesma maneira, beneficios a serem honrados pelo regime
publico de reparti¢do deverdo ser pagos, também no futuro, pelos trabalhadores
vinculados ao seguro social. O que estd em jogo aqui é quem paga. Se os contri-
buintes do sistema previdencidrio ptblico — as novas gera¢des — ou o conjunto da
populagio, através do sistema tributario. E possivel que este seja, inclusive, mais
regressivo.

Na tentativa de sistematizar o que se passou no Brasil, vale recordar que o
retorno a um novo ciclo de crescimento econdmico na década de 2000 permitiu as
receitas da Seguridade Social aumentarem significativamente em valores constantes,
passando de R$ 406,2 bilhoes em 2005 para R$ 744,3 bilhdes em 2014 (Lavinas,
2017). Esse pico cede em 2015, j4 em meio ao primeiro ano de recessdo na econo-
mia, caindo para R$ 683 bilhdes. As contribui¢des previdencidrias propriamente
ditas mais do que dobram entre 2005 e 2014, e sobem de R$ 203 bilhoes para R$
413,03 bilhoes, também refluindo em 2015 para R$ 352,5 bilhdes.

O Grifico 2 coteja a progressao das receitas do RGPS e o que se passou com
o patrimonio dos fundos de capitaliza¢do privada abertos.
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Gréfico 2: Brasil, Patriménio Liquido dos Fundos de Previdéncia Abertos
e Receitas Previdenciérias, 2005 a 2015 (bilhdes de Reais em 2015)
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(Seguro Social Contributivo) Fundos de Previdéncia abertos

Fonte: ANBIMA e Ministério da Previdéncia. Valores ajustados pela inflagdo segundo o indice IPCA para de-
zembro de 2015.

Constata-se que, a partir de 2012, com a progressiva desacelera¢io da econo-
mia e o recrudescimento das taxas de juros nominais, pela primeira vez o patrimo-
nio liquido da previdéncia complementar privada aberta ultrapassa a magnitude
das contribuicdes previdencidrias ao RGPS.

E inquestiondvel, portanto, a atragio constante por depdsitos em contas
individuais, como mecanismo de poupanca futura, mesmo em fases de contragio
da economia. Considerando-se um novo rol de reformas em curso, desta feita mais
amplas e profundas, inscritas na PEC 287 — também denominada PEC da Previdén-
cia —, cabe indagar em que medida tal tendéncia viria a acentuar-se, esvaziando as
contribui¢cdes ao RGPS, provocando, assim, impactos deletérios ao regime publico
que garante a seguranga econdmica da grande maioria da populacdo brasileira.

UMA INVESTIGACAO EMPIRICA ENTRE OS SISTEMAS
PUBLICO E PRIVADO DE PREVIDENCIA NO BRASIL

Esta parte do artigo examina, portanto, como a dindmica do sistema publico
impactou na progressio dos regimes de previdéncia complementar no Brasil e
avanca algumas hipdGteses sobre a natureza e consequéncias da nova onda de
reformas previdencidrias em curso.

Conforme resumiu a terceira se¢do, o sistema de reparti¢ao, consubstanciado
na Constituicio de 1988, passou por diversas reformas que vém colocando em
xeque a sua sustentabilidade, além de incentivar o desenvolvimento da previdéncia
privada. Destacam-se medidas como o estabelecimento de um teto nominal relati-
vamente baixo para contribuicdes/beneficios previdencidrios e a uniformiza¢io do
teto entre os dois regimes publicos (RGPS e RPPS). Resta, assim, ao servidor com
saldrio acima do teto do RGPS optar pelo beneficio previdencidrio complementar,
vinculando-se ao fundo de pensio fechado do funcionalismo, votado no segundo
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mandato do presidente Lula, mas efetivamente regulamentado e implementado na
gestdo Dilma Rousseff. Ambas as medidas sdo estratégicas para impulsionar a
adesdo ao regime de capitalizacdo aberto, ainda incipiente e cuja demanda, embo-
ra em alta, parece aquém do que esperaria o mercado. Isso se deve certamente a
forca do INSS** como institui¢do, que tem o apoio e a confianca da maioria da
sociedade brasileira.

Ora, a Proposta de Emenda Constitucional (PEC) 287, ao propor alteragdes
na Constitui¢do Federal com vistas a restringir o direito a Seguridade Social, pare-
ce buscar comprometer esse grande diferencial de um regime publico. As mudangas
pretendidas por essa reforma afetam o acesso a aposentadoria, o valor dos benefi-
cios previdencidrios e assistenciais e tendem a rejeitar a possibilidade de acumula-
¢ao de beneficios.

Os adeptos da reforma defendem, entre outros aspectos:

a. Caréncia minima para acesso a aposentadoria: 25 anos de contribui¢io
(em lugar dos atuais 15 anos) e aumento da idade minima (passando de 55
anos no caso das mulheres e 60 no caso dos homens, para 65 anos para
ambos o0s sexos);

b. 49 anos de contribui¢do para recebimento da integralidade do beneficio,
prazo superior aquele vigente nas economias avangadas;

c. Regras tnicas para homens e mulheres e para rurais e urbanos, penalizan-
do os grupos mais vulneraveis, com dificuldade de cumprir os requerimen-
tos por tempo de contribuicdo;

d. Elevacdo da idade minima para 70 anos no caso das aposentadorias nio
contributivas (PBC), atualmente em 65 anos;

e. Redugio do valor médio dos beneficios;
f. Desvinculagio do piso previdencidrio ao salario minimo.

Como no caso das reformas anteriores, esta, independentemente do que venha
a ser aprovado, vai acabar estimulando a expansio dos fundos privados de capita-
lizagdo, na medida em que propde medidas que alongam excessivamente o tempo
de contribui¢do e aumentam a idade minima, com implica¢des na reducdo do valor
médio do beneficio.

Elevar idades, uniformiza-las e aumentar o tempo de contribui¢do claramente
ignoram duas dimensdes que podem redefinir o quadro de diminui¢do do nimero
de contribuintes e a elevacio do nimero de aposentados. S3o elas: a questdo da
produtividade e da taxa de fecundidade, ambos fatores cujo dindmica pode ser
alterada através de politicas publicas.

Sobre a primeira, Palley (1998) destaca que a questdo da distribui¢ao de

24 Instituto Nacional da Seguridade Social, responsavel pela gestdo da previdéncia do RGPS.
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renda é central para o problema do crescente envelhecimento populacional, en-
fatizando a importancia da elevagao da produtividade e da renda total da econo-
mia. No caso da produtividade, coloca o autor, esta é uma varidvel estratégica
para se pensar os sistemas de previdéncia social, pois como os trabalhadores estao
se tornando cada vez mais produtivos devido ao progresso tecnolégico, isso im-
plica a reducdo da carga real de apoio aos aposentados, pois é como se 0 numero
“efetivo” de trabalhadores estivesse aumentando via incrementos na produtividade
do trabalho. Ja no que se refere a renda total, o seu crescimento deve ser sufici-
ente para o provimento de uma renda de substituicdo a populagio idosa, como
também deve ser repassado aos trabalhadores, pois se o sistema é financiado
mediante a cobranca de impostos sobre saldrios, entdo os saldrios também devem
crescer para que os recursos destinados ao pagamento de aposentadorias e pen-
sOes crescam com eles. Portanto, conclui o autor, estimular a produtividade e
evitar a estagnagao salarial é fundamental para o financiamento dos sistemas de
pensdes publico.

E também no minimo curioso que nio se anteveja desde ja a necessidade de
enfrentar uma taxa de fecundidade ndo apenas em queda continua, mas ji muito
baixa, estimada em 1.7 (IBGE, 2015) por mulher em idade de procriar no Brasil. A
Franga, por exemplo, apds implementar politicas natalistas exitosas nos anos 1990,
reverteu a tendéncia e registra hoje a mais elevada taxa de fecundidade de toda a
Europa, 2.01, contra 1.58 de média na regido (Eurostat, 2014). Na Suécia ocorreu
0 mesmo: a taxa estd em alta (1.88) pelas mesmas razdes, pois promoveu-se a
concilia¢do entre altas taxas de emprego feminino e provisdo publica de servicos
como escola tempo integral e creches que liberassem a forca de trabalho das mu-
lheres. Provavelmente o que impede pensar em alternativas desse porte no Brasil,
projetadas no futuro, é o mantra da austeridade fiscal, pois estimular a fecundida-
de significaria relangar investimentos massivos em educacio, satide, nio apenas
para cobrir o gap existente, mas suprir novas demandas.

A opcgao pelos sistemas privados parece evidenciada nesse conjunto de desin-
centivos e limites ao sistema de reparticao simples, tornando os fundos privados
abertos atrativos, porque menos sujeitos a interven¢do do governo. A referida op-
¢do é justificada, além da chamada crise do regime publico, pelo fomento que po-
deria conferir, como ja exposto, ao crescimento econdmico e ao investimento, me-
diante o estimulo a poupanga individual no longo prazo.

Resgatadas essas ideias, é possivel levantar duas questoes centrais. A primeira
delas é qual a relacdo existente entre os sistemas publico e privado, isto é, a fragi-
lidade do sistema publico de previdéncia é condi¢iao necessdria e suficiente para o
desenvolvimento dos sistemas privados, ou, dito de outra forma, o desenho do
sistema publico de protegio social pode estimular a provisdo privada, e como? Ja
a segunda questdo que se coloca é relativa a existéncia de correlacdo entre o cres-
cimento dos sistemas de previdéncia privada e o seu estimulo 4 poupanga, ao in-
vestimento e ao mercado de capitais.

Revista de Economia Politica 37 (3),2017 - pp. 615-635 627



O que segue nesta se¢ido pretende responder a essas questdes com uma analise
empirica sobre a relacdo entre varidveis relativas a previdéncia privada, previdéncia
publica e a possibilidades de financiamento do investimento produtivo e financeiro.

A base de dados utilizada neste estudo é do tipo séries temporais com periodi-
cidade mensal e compreendem os anos de 2002 a 2014, contemplando um total de
154 observacdes. A Tabela 1 descreve as varidveis utilizadas.

Tabela 1: Varidveis utilizadas no modelo

Variavel Descrigao
logdiv Divida Mobiliaria Federal
logibovespa indice IBOVESPA
logpppriv Total da Receita da Previdéncia Complementar
logapesa Total da Receita da Aposentadorias e pensdes publicas
logteto Teto da previdéncia social

Uma primeira etapa da analise de séries temporais consiste em avaliar se as
varidveis seguem um processo estocdstico estaciondrio, o que pode ser feito pela
aplicacdo de testes de raiz unitaria®.

Uma vez que diversas variaveis foram indicadas como ndo estaciondrias pelos
testes de raiz unitdria, o proximo passo seria realizar testes de cointegracdo dos
sistemas a serem estimados?.

A primeira questdo que se busca responder é qual a relagio existente entre os
sistemas de previdéncia publicos e privados no Brasil, isto é, se o desenho do siste-
ma publico de prote¢io social pode estimular a provisdo privada ou se seu cresci-
mento representa sempre um impasse ao crescimento das aposentadorias comple-
mentares. Com base no sistema VAR estimado, a Figura 1 mostra a resposta da
variavel previdéncia complementar a um choque positivo na variavel previdéncia
publica?’.

25 Confira Hamilton (1994, cap. 17).

26 Contudo, com base em Sims, Stock e Watson (1990), optou-se por nio os realizar. Segundo esses
autores, a finalidade da anélise por meio de modelos autorregressivos é determinar as relagdes existentes
entre as varidveis e ndo os parametros estimados, portanto ndo é relevante se preocupar com a estrutura
de cointegragio que se estabelece entre as variaveis. Logo, uma estimagio de um VAR com todas as
varidveis em nivel mostra-se consistente. Ressalta-se ainda que, apds a estimag¢io do modelo VAR com
as variaveis da Tabela 1, foram realizados os testes usuais de robustez (autocorrelacdo, heterocedasticidade
e normalidade dos residuos) com o propoésito de confirmar a confiabilidade dos resultados.

270 Modelo VAR foi estimado com 4 defasagens e seguindo a ordem: previdéncia complementar,
previdéncia publica, divida mobilidria, teto do beneficio e IBOVESPA. Diversas ordenag¢des foram
testadas, mas isso ndo implicou mudangas significativas nos resultados do modelo.
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Figura 1: Resposta da previdéncia privada a um choque positivo
na previdéncia publica e no teto da previdéncia publica
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A Figura 1 evidencia que a previdéncia complementar responde positivamente
a um choque que aumenta a previdéncia publica, sendo o quadrante inferior es-
querdo o resultado do choque acumulado e o quadrante superior esquerdo o cho-
que nio acumulado. No entanto, a previdéncia complementar responde negativa-
mente a um choque positivo no teto do beneficio previdencidrio publico, conforme
mostram as respostas da previdéncia privada aos choques acumulados (quadrante
inferior direito) e ndo acumulados (quadrante superior direito) no teto do beneficio
previdencidrio do sistema publico.

Dois insights interessantes surgem a partir desse resultado. O primeiro deles é
o de que um sistema de previdéncia publico consolidado e sustentavel estimula o
desenvolvimento de sistemas complementares de capitalizagio. O segundo é que,
haja vista a simetria do choque, a existéncia de um teto baixo para o beneficio
previdencidrio faz com que os trabalhadores, na busca por assegurar uma renda de
substituicio mais elevada, compativel com o saldrio da ativa, voltem-se para o
setor financeiro, contribuindo para contas individuais.

No intuito de levantar outras evidéncias sobre essas relacoes, a Tabela 2 apre-
senta o Teste de Causalidade de Granger entre as varidveis previdéncia publica,
previdéncia complementar e teto do beneficio previdencidrio publico.
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Tabela 2: Teste de Causalidade de Granger (3 defasagens)

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

DLOGPPRIV néo causa, no sentido de Granger, DLOGAEPSA 150 0.99521 0.3970
DLOGAEPSA ndo causa, no sentido de Granger, DLOGPPRIV 4.07901 0.0082

DLOGTETO nao causa, no sentido de Granger, DLOGAEPSA 150 4.10382 0.0079
DLOGAEPSA ndo causa, no sentido de Granger, DLOGTETO 0.17581 0.9126

DLOGTETO nao causa, no sentido de Granger, DLOGPPRIV 150  4.33495 0.0059
DLOGPPRIV néo causa, no sentido de Granger, DLOGTETO 0.41682 0.7412

Nota: Como as varidveis do modelo sé&o nao estacionérias, os testes de causalidade de
Granger foram estimados para as varidveis em taxas de crescimento (diferenca de logaritmo).

O teste de causalidade de Granger avalia se uma varidvel X é importante como
previsor de uma variavel Y. Mais especificamente, a causalidade de Granger indica
se ha precedéncia temporal entre duas varidveis. Observa-se na Tabela 2 que sdo
0s movimentos na taxa de crescimento (conceito equivalente a diferenca do loga-
ritmo) da varidvel previdéncia publica que precedem temporalmente os movimen-
tos na taxa de crescimento da varidvel previdéncia privada, indicando que existe
precedéncia temporal da previdéncia publica sobre a previdéncia complementar e
ndo o contrario. Portanto, havendo expansdo da previdéncia do regime publico,
havera igualmente desenvolvimento do regime privado.

Além disso, a Tabela 2 mostra que a elevacdo do valor da varidvel teto do
beneficio publico causa, no sentido de Granger, as varidveis previdéncia comple-
mentar e previdéncia publica. Isso significa que sio os movimentos na varidvel
teto da contribui¢io que precedem os movimentos nas demais varidveis previdén-
cias publica e complementar. Como o teto se relaciona positivamente com a varia-
vel previdéncia publica e negativamente com a varidvel previdéncia complementar,
¢ possivel afirmar que se houver uma elevagdo desse teto, haverd expansio da
previdéncia publica, ocorrendo o inverso com a privada.

Na sequéncia, as fun¢des impulso-resposta do exercicio VAR j4 discutido an-
teriormente examinam as influéncias do crescimento da previdéncia complementar
e as possibilidades de financiamento do investimento produtivo e financeiro. Para
isso, a Figura 2 ilustra as respostas da divida mobilidria federal e do indice
IBOVESPA a choques positivos na previdéncia complementar.

A divida mobilidria federal se refere aos titulos publicos federais fora do Ban-
co Central do Brasil, compreendendo as Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras
Financeiras do Tesouro Nacional (LFT), Bonus do Tesouro Nacional (BTN), Notas
do Tesouro Nacional (NTN), dentre outros, assim a resposta positiva da divida
mobilidria federal a um choque positivo na previdéncia complementar indica que
os fundos de previdéncia complementar estdo, em geral, sendo aplicados em titulos
da divida publica, o que na pratica implica aumento da divida.
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Figura 2: Resposta da divida mobiliaria federal e do indice Bovespa a um
choque positivo na previdéncia complementar
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Nesse contexto, no que se refere aos efeitos de uma mudanca para sistemas de
capitalizacdo via previdéncia complementar, Barr e Diamond (2008) ressaltam que
seus impactos sobre a poupanca da economia podem ser muito diversos. Isso por-
que os recursos dos fundos de pensdo podem ser destinados ao financiamento da
economia e, dessa forma, aumentar a poupanca, mas podem também, como ja
frisado, ser utilizados para a compra de ativos como titulos ptblicos, o que ndo
levara ao aumento da poupanca total da economia. No segundo caso, se os fundos
de pensido sdo alocados em titulos publicos recém-emitidos pelo governo, o aumen-
to da poupanga dos trabalhadores pode ser compensado pelo aumento da necessi-
dade de financiamento do governo, nio trazendo os efeitos esperados sobre a
poupanca agregada da economia.

Sobre a experiéncia brasileira, Bruno et al. (2011) destacam que a expansdo
rdpida da divida publica interna, indexada a taxa de juros Selic, representa um dos
principais eixos da acumulacdo rentista-patrimonial no pais. Os titulos da divida
publica sdo, segundo os autores, um mecanismo institucionalizado de extragio de
recursos publicos, especialmente das classes médias e de baixa renda, que sio ca-
nalizados para o setor financeiro através do endividamento do Estado. Lavinas
(2017) ilustra essa concentracdo de riqueza com dados referentes aos agentes
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econdmicos detentores dos titulos de divida publica, sendo eles, principalmente,
bancos brasileiros e estrangeiros (que mantinham 27,7% do total dos titulos da
divida publica, em janeiro de 2015), bancos de investimentos (com 20,4%) e fundos
de pensio (com 17,2%).

Vale ressaltar ainda que, no ano de 2015, segundo dados do Banco Central do
Brasil e do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social (2016), as despesas com
juros consumiram 8,5% do PIB, enquanto as despesas previdencidrias?® foram da
ordem de 7,5% do PIB. Nesse contexto, o debate sobre a reforma da previdéncia
social no Brasil, justificada pela necessidade de controlar os gastos publicos
primarios do governo em um cendrio de desaceleragio econdmica e elevacio da
divida publica, cai em contradi¢io quando se observa que a maior parcela das
despesas do governo advém do pagamento dos juros da divida publica.

Ja quanto as respostas do indice de agoes IBOVESPA ao crescimento das con-
tas individuais de capitaliza¢do destaca-se que o IBOVESPA parece pouco sensivel
a um choque positivo na previdéncia complementar. Isso mostra que a justificativa
para o incentivo a previdéncia complementar, tendo em vista sua possibilidade de
fomento ao crescimento econdmico e ao investimento, mediante o estimulo a pou-
panga individual no longo prazo e ao mercado de capitais, parece ndo ter funda-
mento no caso brasileiro.

No intuito de explorar melhor a rela¢do entre previdéncia complementar e
investimento, um modelo VAR é estimado entre as varidveis trimestrais: teto do
beneficio previdenciario, previdéncia privada previdéncia publica e investimento. A
fun¢do impulso-resposta da interagio entre essas varidveis pode ser visualizada na
Figura 3.

A Figura 3 ilustra que um choque positivo na previdéncia complementar tem
efeitos negativos sobre a previdéncia publica e sobre o teto do beneficio previden-
cidrio, isto é, o crescimento da previdéncia complementar estd associado a reducdo
da previdéncia publica e do teto do beneficio da previdéncia social publica sem,
contudo, elevar o investimento. Isso porque um choque positivo na previdéncia
complementar ndo implica elevagdo na taxa de investimento da economia, como
mostra o quadrante inferior da Figura 3. Como discute Barr (2004), o efeito posi-
tivo de um sistema de capitalizacdo sobre a poupanca, investimento e produto
dependente de trés relacbes que nio necessariamente se mantém. A primeira delas
€ a de que o regime de capitalizagio leva a uma maior taxa de poupanga que o
sistema de reparti¢do; a segunda é a de que essa poupanca maior serd traduzida em
maiores e melhores investimentos; e, por fim, a terceira é que esses investimentos
levardo a um aumento no produto da economia. Assim, no caso do Brasil, como
ilustrado na figura 3, ndo foi possivel observar estimulos positivos ao investimento
advindos da expansio do sistema de previdéncia complementar.

28 Total de beneficios previdencidrios, para além de aposentadorias e pensdes.
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Figura 3: Resposta da varidvel previdéncia publica, investimento e teto do beneficio previdenciario
a choques positivos na previdéncia privada (choques ndo acumulados e acumulados)
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CONSIDERACOES FINAIS E IMPLICACOES NO
DESENHO DO REGIME PREVIDENCIARIO

Mudangas no desenho de qualquer regime previdenciario publico redefinem o
escopo dos beneficios e seus impactos em termos de redistribuicdo do presente
para o futuro, redugio das desigualdades e da pobreza entre idosos, bem como da
protegdo contra determinados riscos ainda na atividade. Este entendimento estd
consagrado e a reagdo de apoio ou critica a cada nova reforma do seguro social
reflete uma disputa sobre qual dessas dimensdes deve prevalecer, se todas, combi-
nadas, ou apenas uma delas.

Menos frequente, no entanto, sio as andlises que buscam captar como tais
alteracdes na previdéncia publica podem estimular ou inibir a expansdo dos siste-
mas de capitalizacdo voluntarios. Embora independentes, ambos os regimes podem
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se reforgar ou, ao contrdrio, atuar num desgaste reciproco. Este artigo buscou
evidenciar que relacbes nutrem o sistema publico e o regime de capitalizacdo aber-
to no caso brasileiro.

A primeira consideracdo importante, € que vai na dire¢do do que diz a teoria
convencional, é que, no Brasil, a consolidacao do regime publico de reparti¢io
contribui para o fortalecimento do sistema complementar privado. Ja a reciproca
nao é verdadeira.

Um segundo aspecto central, embora deliberadamente ausente do debate atual
acerca da reforma, trata do teto de contribui¢ao/beneficio, comum ao RGPS e ao
RPPS. Nosso estudo indica que, para além de uma série de medidas voltadas para
elevar a produtividade do trabalho e, com ela, os saldrios, e reduzir a informalida-
de, a supressdo do teto de contribuicdo teria efeito dos mais relevantes no desen-
volvimento proficuo das aposentadorias publicas. Dessa maneira, a aliquota de
contribui¢io voltaria a incidir sobre a totalidade da remuneracdo, garantindo mais
receitas ao sistema publico, se tanto, pois o que se pretende, de fato, é evitar que
ele venha a registrar um déficit.

Finalmente, um dos argumentos repisados para justificar incentivos aos regi-
mes complementares de capitalizagdo seria sua primazia em promover o crescimen-
to econdmico, através da elevacdo da poupanga privada, ao contririo do regime
publico, visto apenas como gasto, ignorando-se o carater multiplicador das apo-
sentadorias igualmente indispensdvel ao desenvolvimento. Dentre os resultados
obtidos destaca-se que, em se tratando de Brasil, a expansao da previdéncia com-
plementar privada ndo contribui nem para o aumento do investimento, nem para
a amplia¢do do mercado de capitais. Sendo assim, ela tende muito mais a estimular
a concentragdo de renda mediante, por exemplo, a alocagio de recursos em titulos
da divida publica do que promover o estimulo a poupanga, investimento e ao cres-
cimento econdmico.

Ao sugerir mudangas no sistema de aposentadoria, caso da reforma em curso,
devem os formuladores de politica considerar questoes fundamentais tais como
impactos positivos nos mecanismos de financiamento do sistema de bem-estar, sem
prejuizos para este ou aquele grupo. Aumentos na produgio, refor¢os ao mercado
de capitais e melhorias na eficiéncia com a qual a poupanga é canalizada para o
investimento produtivo sdo fatores que deveriam ser contemplados quando da
decisdo de alterar os pardmetros da previdéncia publica. Na pritica, claro estd que
ha outros interesses em jogo, que nio a real sustentabilidade do regime ptblico.
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