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Resumo

O presente artigo propde-se a analisar o impacto da capitalizagao (funding) na
politica previdenciaria brasileira dos entes subnacionais. Partindo de uma
analise tedrica sobre o tema, aborda a experiéncia de paises da América Latina
e elabora um modelo de analise para estados e alguns municipios. O modelo
apresenta certas limitacdes, o que indica a necessidade aprofundamentos
futuros, mas indica uma associagéo estatistica forte entre déficit previdenciario
e implementacdo de capitalizagdo complementar, convergindo para a
abordagem de IAD Framework como explicativa das mudangas na politica
previdenciaria.

Palavras Chave: politica previdenciaria, capitalizagédo, déficit previdenciario, IAD
Framework

1. Introducao

No campo das politicas previdenciarias ha uma ampla discussao sobre o
modelo mais adequado em termos de participacdo do estado para enfrentar as
mudangas demograficas. Assim os modelos de reparticao simples (Pay as you
go) ou de capitalizagao individual (funding) constituem um eixo desse debate. Na
Ameérica Latina ndo tem sido diferente, onde o Chile representa a experiéncia
paradigmatica de funding deixando a provisdo de aposentadorias
essencialmente para mercado financeiro. Ja paises como Brasil optaram por
ajustar parametros da politica previdenciaria a fim de preservar a
sustentabilidade da provisdo de aposentadorias pelo Estado no modelo Pay as
you go. Contudo, considerando o contexto de um histérico de baixos
investimentos em politicas sociais, um processo incompleto de desenvolvimento
da cidadania, qual tem sido o impacto dessas politicas?

! Doutorando do Programa de Politicas Publicas



Visando avangar nessa questado, o presente artigo analisa a experiéncia
dos entes subnacionais brasileiros onde na previdéncia dos servidores publicos
coexistem os sistemas, Pay as You Go e funding. Para tanto, o trabalho sera
organizado em (03) trés etapas. Na primeira sdo abordadas as discussoes
tedricas em torno do tema da previdéncia, as experiéncias da América Latina e
o contexto de aspectos transversais como o mundo do trabalho. Posteriormente,
aborda-se a experiéncia especifica do Brasil identificando as principais medidas
adotadas, avaliando o impacto das mesmas através de um banco de dados
elaborado com informagdes publicas. Finalmente, na terceira etapa séao
apresentadas as conclusbées e perspectivas das politica previdenciaria em
especial no Brasil e aspectos gerais para América Latina.

2. Panorama Previdenciario — Teoria e Experiéncia na América Latina

Nas palavras de Russel2, a ideia de previdéncia teria nascido (...) quando
um homem primitivo, nas brumas da pré-histéria, guardou um naco de carne
para no dia seguinte depois de saciar a fome, ai estava nascendo a previdéncia”:
a logica de poupar recursos para infortunios relativamente previsiveis. Na
literatura, alternativa similar foi utilizada por Robson Crusoé (BARR, 2005):
estocar a produgdo corrente como forma de garantir alguma seguranga as
adversidades futuras. Entre o homem pré-histérico de Russel, passando por
Robson Crusoé, até chegar a atualidade, o campo de conhecimento
previdenciario evoluiu significativamente. Encontrando raizes na visao
assistencialista da poorlaws, a maior participacdo estatal nas politicas
previdenciarias alemés de Bismark e o Plano Beveridge no contexto do new deal
americano (CAMPOS, 2009) o enfrentamento de infortunios futuros sempre
esteve na agenda.

A sociedade capitalista moderna passou a exigir solugées mais
complexas para a previdéncia. Evidentemente, as alternativas do homem pré-
historico de Russel e de Robson Crusoé se mostraram inadequadas por serem
custosas, nao lidarem com incertezas e por ndao serem aplicaveis a producao de
servicos (BARR, 2005). Contudo, ndo raro, as dificuldades das solug¢des
previdenciarias se apresentam mais na coordenacdo de mecanismos
institucionais estatais e/ou econdmicos do que na limitacdo das alternativas
propriamente ditas. Tomando-se como exemplo um dos principais beneficios
previdenciarios, a aposentadoria, existem tdo somente duas alternativas de
provisdo (BARR, 2005): poupar dinheiro para o futuro ou obter uma garantia
futura de poder de compra (um direito assegurado pelo Estado, a promessa de
um parente rico, dentre outros). Pensar essas questbes para além da esfera
individual, atingindo escalas sociais é que aumenta a complexidade. Aspectos

2 RUSSEL, Bertrand. Etica e politica na sociedade humana. Rio de Janeiro: Zahar, 1977. P. 167, apud
CAMPOS, Marcelo Barroso Lima Britto de. Regime Proprio de previdéncia Social dos servidores
Publicos 2% ed. Curitiba: Jurua, 2009. P.36.



como esse é que levam a previdéncia a dividir olhares através de abordagens
multidisciplinares: politicas sociais, ciéncias atuariais, direito previdenciario,
economia, contabilidade publica, sociologia e ciéncia politica.

Considerando o propdsito do presente trabalho, um dos principais
eixos de discussao se refere a concepcao do modelo de politica previdenciaria,
mais especificamente certa dicotomia entre reparticdo simples — Pay as you Go
(PAYG) e capitalizagao individual- full funding (FF). Nesse sentido, o trabalho de
Cesaratto (2017) explora essa questdo com mais profundidade.

A aposentadoria como instituicdo € relativamente recente na historia
da humanidade. Cesaratto (2017) destaca a importdncia do carater social
elaborado pelos economistas politicos do envelhecimento. Isso significa dizer
que a nocao de envelhecimento deixa de ter somente um sentido natural
/biolégico, como uma decorréncia de um declinio fisico e psicolégico. Passa-se
a compreensao de uma construgao social, onde no mercado de trabalho, o status
social dos trabalhadores é projetado na aposentadoria. Aposentar-se tornasse
um simbolo positivo da velhice: uma recompensa apds um longo periodo de vida
laboral. O conceito de aposentadoria e beneficio nasce na virada do século XIX
como um resultado da difusao da opinido que a eficiéncia dos trabalhadores cai
com a idade, com os avancgos das técnicas de produgcdo em massa e com as
ciéncias de gestdao (GRAEBNer, 1980 apud CESARATTO 2017). Percebe-se
nesse aspecto trazido por Cesaratto (2017) que, mesmo tendo se retirado do
mercado de trabalho, o aposentado nao é visto com 0 mesmo status social do
desempregado, e sim em uma posi¢cado superior a ponto de ser almejada por
aqueles que ainda laboram. Justamente essa construcdo social que molda o
modelo de reparticdo simples (PAYG) construindo a logica de que as geragdes
mais novas pagam os beneficios daquelas mais idosas. Mesmo que o status do
aposentado tenha sofrido alteracbes ao longo do tempo, por vezes sendo
rebaixada ao patamar de um dependente, 0 mecanismo econédmico do modelo
PAYG permaneceu. Isso indica que, para além de ser unicamente um prémio
pos vida laboral, a aposentadoria representa um beneficio futuro para aqueles
que ainda laboram. Portanto, a aposentadoria produz efeitos no mercado de
trabalho ainda em uma fase anterior a sua materializacao.

Em sua esséncia o PAYG confere a previdéncia um carater social e
solidario, ou seja, os resultados previdenciarios do individuo ndo decorrem
exclusivamente de escolhas individuais e sim de uma construcido coletiva
baseada em trocas intergeracionais (0s mais novos contribuem para os mais
idosos). Esse é o aspecto central que distingue o PAYG da capitalizagao
individual (Full Fundig, FF).

O modelo de capitalizagdo individual por sua vez, aproxima a
aposentadoria de uma espécie de seguro. O trabalhador, durante sua vida
laboral, contribui com recursos para um fundo. O montante acumulado nesse
fundo sera utilizado para seu sustento na vidapés laboral. Ha portanto uma
contribui¢cdo definida (os aportes mensais), contudo, contrastando com o PAYG
, Ndo ha um salario mensal de aposentadoria definido (beneficio definido). A
l6gica € que o fundo formado ao final da vida laboral garanta o sustento do
trabalhador. Sob a perspectiva econbmica o FF esta associado ao ideario das



teorias classicas ou liberais, em especial a identidade basica de que a poupanca
agregada ira gerar as condi¢des de investimentos em uma economia.

Na perspectiva politica, a contribuicdo previdenciaria no FF deixa de
ter um carater de tributo (o trabalhador é o contribuinte e ao mesmo tempo
beneficiario da propria contribuigdo), enquanto que no PAYG o trabalhador
contribui para as geragbes mais idosas. Ha, portanto, no FF a nogédo que
previdéncia seja resultado das escolhas individuais do trabalhador, sobre como
administrar seus recursos, prescindindo de mecanismos transferéncia de
recursos intergeracionais previstos no PAYG.

Quanto as alternativas adotadas nas politicas previdenciarias, Barr
(2005) desenvolve uma analise critica, destacando determinados aspectos como
mitos.

Quadro | —Politica Previdenciarias

Problemas: Riscos e Incertezas do Sistema Solugdes consideradasMitos dos Sistemas
previdenciario Previdenciarios
Choques Macro econémicos e de pregos Capitalizagdo como solugéo dos problemas demograficos
Choques Demograficos A constituigdo prévia de fundos como forma Unica de financiar
aposentadorias
Riscos Politico Ha uma relagdo direta entre fundos previdenciarios e

crescimento

Incompeténcia ou fraude na gestéo de fundos Capitalizagéo de fundos reduz o gasto com aposentadorias

Riscos dos investimentos a flutuagdes do mercado | Saldar o déficit previdenciario € sempre uma boa politica

incerteza sobre os valores adequados das | Sistemas de fundos implicam sempre em melhores incentivos

contribuigdes para o mercado de trabalho

Fundos de capitalizagéo diversificam riscos

Ampliar escolhas aumenta o bem -estar

Capitalizagdo é de fato melhor se os ganhos excedem o

crescimento real dos salarios

Sistemas privados de previdéncia eliminam o envolvimento dos

governos

Fonte : elaborado pelo autor com base em Barr (2005)

Em geral, os paises organizam suas politicas previdenciarias de
forma mista, ou seja, integrando simultaneamente PAY e FF, no que se
convencionou chamar de “pilares”: um pilar para PAYG outro para FF compondo
um unico sistema. Tomando-se a América Latina como exemplo, onde adiante
se analisa com maiores detalhes, ha diferentes combinacdes possiveis de FF e
PAYG. A excegao é caso do Chile que representa um paradigma em termos de
politica previdenciaria, composta por apenas por um pilar de FF. Adiante
aprofunda-se em detalhes essa questao. Antes, é oportuno destacar o que parte
da literatura considera um terceiro modelo possivel: as contas nocionais.

O sistema de contas nocionais (ou contas virtuais) € uma espécie de
meio termo entre FF e PAYG. O trabalhador contribui individualmente para um
fundo, contudo os registros e controles dessas contribui¢des ocorrem de forma



escritural. Isso significa que a individualizagdo dos recursos ocorre apenas no
plano dos demonstrativos de recursos disponiveis para o trabalhador. Sob a
perspectiva da gestdo, os montantes de todos recursos depositados podem ser
utilizados pelo estado para outras finalidades relacionadas a previdéncia. Dentre
essas, destacam-se duas em especial: 1) a corre¢cdo de distor¢des do sistema
previdenciario; 2) suavizar a transigdo de um sistema para o outro (geralmente
do PAY para o FF).

Quanto a primeira finalidade, através das contas nocionais € possivel,
por exemplo, viabilizar economicamente regras previdenciarias que visem
corrigir desequilibrios, mobilizando-se parte dos recursos depositados por um
extrato da sociedade mais abastado para aqueles mais destituidos. Nesse
aspecto, a logica pode ser vista como similar ao principio da solidariedade do
PAYG (os mais novos pagam a aposentadoria dos mais idosos), contudo nao se
restringe ao paradigma intergeracional. Em tese, modelos alternativos podem
ser constituidos: transferir recursos dos trabalhadores urbanos para os rurais;
dos trabalhadores intelectuais para os bragais; dentre outros.

A segunda finalidade das contas nocionais esta relacionada com o
processo de transicdo entre modelos de previdéncia. Quando ha uma mudanca
no sistema previdenciario passando-se por exemplo de um modelo PAYG para
FF, gera-se o chamado custo de transigdo. Uma vez que nao entram novos
contribuintes em um sistema colocado em extingao3, receitas oriundas das
contribuicdes de novos ingressantes deixam de ser incorporadas. Contudo, os
compromissos previdenciarios futuros com os segurados desse sistema
permanecem. Gera-se um descompasso entre receitas e despesas ao longo do
tempo, afetando o equilibrio financeiro. A necessidade de aporte para cobrir esse
descompasso é o custo de transicao.

Dentre as medidas para financiar, ainda que parcialmente,o custo de
transicéo (retirada ou morte do ultimo beneficiario do sistema) estdo as contas
nocionais. Através desse mecanismo € possivel alocar recursos das
contribui¢cdes previdenciarias para saldar exigibilidades de curto prazo. Contudo
€ importante destacar que os custos de transicdo costumam ser elevados,
fazendo com que medidas adicionais a sistematica de contas nocionais sejam
adotadas, como elevacao da tributacédo e endividamento.

2.1Experiéncias na América Latina

Segundo Molyneux (2008) dentre os principais aspectos que caracterizam
a politica social na América Latina (incluindo-se a previdéncia) estado um historico
de baixa taxacdo dos lucros e o baixo comprometimento com politicas
redistributivas/inclusivas (principalmente até um periodo de redemocratizagao a
partir da década de 80). Esse historico, em um primeiro momento é amenizado
por um modelo econdmico de substituicido de importacdbes como fator de
financiamento de politicas sociais necessarias, como a seguridade social e a

3 Essa segregacdo ¢ referida como segregagdo de massa



previdéncia. Contudo, a partir da década de 90 ha certo consenso na literatura
que se inicia um amplo e heterogéneo processo de “convergéncia neoliberal” das
politicas sociais MOLYNEUX (2008); FILGUEIRA (2005); MESA-LAGO (2006);
BARRIENTOS e HULME (2008). As razbes legitimadoras desse processo
apresentam diagnésticos variados. Molineux (2008) sustenta que o quadro
institucional fragil, diante de fatores exégenos como a abertura econdmica do
continente, exigiu o compartiihamento dos compromissos estatais com a
sociedade civil, dando origem a diversas formas de centralizagdo, em especial
as Organizagdes ndo Governamentais (ONGs), inaugurando-se um periodo de
New Social Policy na América Latina.

Ja Schild (2002, apud MOLYNEUX, 2008) vai identificar uma tendéncia
menos positiva nesse processo de convergéncia neoliberal, sustentando que se
trata de um periodo marcado por redugdes de direitos sociais, mascaradas por
uma linguagem de maior participagao e capital social. Para esse autor, priorizou-
se a regulagéo da pobreza no sentido de viabilizar uma reserva de mé&o de obra
barata (quando nao gratuita), ao invés de se eliminar a pobreza e assegurar
objetivos de desenvolvimento. Independentemente das abordagens, o fato € que
se formaram distintos de projetos de welfare na América Latina dessa interacao
entre certo padrao de dependéncia historica e convergéncia neoliberal.

Filgueira (2005), por sua vez, oferece elementos complementares aos
anteriormente mencionados, onde dois elementos séo centrais:

1) A associagao entre o Estado Social e 0 modelo de desenvolvimento de
substituigdo de importagdes (propondo inclusive trés grupos de Estado Social
até a década de 80). Nesse ponto, o autor resgata a ideia de sistema de protegéo
social (incluindo, portanto, a previdéncia) como uma fungdo do modelo de
desenvolvimento sécio econdmico, oferecendo um olhar sobre como se financia
o Estado Social. Assim, se o modelo de substituigdo de importagdes financiava
o estado social até a década de 80, a partir de 90 ha uma mudanca. A politica
macroecondémica assentada no endividamento publico passa a ser a tonica. Dai
a necessidade de se avaliar a previdéncia também como uma fonte relevante de
financiamento do poder publico. No caso da previdéncia brasileira (tanto publica
quanto privada), essa relagao fica mais clara quando se verifica que a maioria
das aplicagdes financeiras dos fundos previdenciarios € realizada em renda fixa
que composta por titulos da divida publica federal*.

2) A convergéncia liberal nos anos 90, com carater ambiguo das politicas
democraticas (positivo na moderagao da reforma liberal e negativo na permisséo
da persisténcia de grupos privilegiados no sistema). Nesse ponto, Filgueira
(2005) oferece uma perspectiva que na politica previdenciaria brasileira pode ser
traduzida pela introdugcdo das Emendas Constitucionais 20/98 e 41/2003 como
uma convergéncia liberal. Convém destacar que tal processo de convergéncia
permanece ainda em aberto, podendo haver a adesido de novos entes publicos.

Uma analise profunda sobre as reformas da previdéncia na América
Latina e seus impactos nos principios da seguridade social pode ser verificada

“A resolugdo n° 4.604/2017 do Banco Central estabelece as regras de aplicagdes financeiras para os
Regimes Proprios de Previdéncia (RPPS). Nela € possivel constatar a maioria dos investimentos dos
RPPS devem ocorrer em fundos de renda fixa.



através de Mesa-Lago (2006). Em sintese, o autor identifica dois tipos de
reformas previdenciarias para os paises do continente latino-americano: as
estruturais e as paramétricas (ou nao estruturais). Segundo o autor, as primeiras
seriam transformadoras dos fundamentos de participacdo do Estado, seja
substituindo-lhe completamente pelo privado, seja incorporando componentes
privados ao sistema publico ou criando um sistema privado capaz de competir
com o publico. O autor posiciona a experiéncia paradigmatica do Chile nesse

grupo.

Relativamente as reformas paramétricas ou ndo estruturais, Mesa-Lago
(2006) define como sendo aquelas onde o objetivo é fortalecer financeiramente
e a longo prazo o sistema de previdéncia publico. Assim, caracterizam esse tipo
de reforma a elevacao da idade de aposentadoria, o aumento das contribuicbes
o controle mais rigoroso das formas de calculo dos beneficios. Mesa-lago (2006)
enquadraria o Brasil nesse grupo.

Na perspectiva do eixo de discussdo proposto nesse artigo, a
convergéncia liberal significa maior utilizagao do sistema FF na comparagdo com
PAYG. Nesse sentido, a nota da Organizacéao Internacional do Trabalho (Ortiz et
all, 2019) traz dados que ilustram o quadro na América Latina. O sistema de FF
(também referido como privatizagao) foi introduzido total ou parcialmente em 14
(quatorze) paises da América Latina: Chile (em 1981), Peru (em 1993), Argentina
e Coldbmbia (em 1994), Uruguai (em 1996), Estado Plurinacional da Bolivia,
México e Republica Bolivariana da Venezuela (1997), El salvador (1998),
Nicaragua (2000), Costa Rica e Equador (2001), Republica Dominicana (2003)
e Panama (2008). Até o ano de 2018, desses paises 05 (cinco) fizeram a
reversao total ou parcial do modelo: Republica Bolivariana da Venezuela (2000),
Equador (2002), Nicaragua (2005), Argentina (2008) e Estado Plurinacional da
Bolivia (2009).

O que inicialmente foi apresentado como solucao para enfrentar questdes
como envelhecimento e sustentabilidade, através de evidéncias, né&o
demonstrou os resultados pretendidos. Para os 05 (cinco) paises que reverteram
a reforma inicial para a capitalizacdo essas evidéncias ficam mais claras.
Contudo, dentre aqueles que nao reverteram a reforma inicial para a
capitalizagdo, ha discussbes em andamento sobre rever suas concepgdes. E o
caso de Chile, México, Colémbia e Peru®.

A nota da Organizacéao Internacional do Trabalho (Ortiz et all, 2019) traz
os resultados negativos com a introdugcdo da capitalizagdo constatados nos
paises da América Latina que adoram em algum grau esse sistema (FF ou
capitalizagao parcial):

Quadro Il — Experiéncia Capitalizagao América Latina

Resultado Encontrado Descrigcao

1. As taxas de
cobertura

os defensores da privatizagdo argumentaram que as contas individuais obrigatérias
teriam maior rentabilidade e, assim, melhoraria o cumprimento das obrigacbes e
aumentaria a propensao para contribuir. Porém, a maioria dos paises registrou uma

5 (BBC News, 2019)




diminuicdo nas taxas de cobertura dos regimes contributivos. Na Argentina, as
taxas de cobertura cairam mais de 20 por cento. O similar foi observado no Chile,
México; enquanto em outros paises como Bolivia e Uruguai, a cobertura se
estagnou.

estagnaram ou
diminuiram

As prestacoes
previdenciarias se
deterioraram

A mudanga do tipo de plano de beneficio definido para contribui¢cdo definida teve
um sério impacto negativo na suficiéncia das prestagdes, com taxas de substituigdo
muitas vezes abaixo dos estandares da OIT, resultando em sérios protestos sociais,
demonstrando a impopularidade das privatizagdes. Na Bolivia, as pensdes privadas
correspondem em média a apenas 20 por cento do salario médio durante a vida
ativa do trabalhador. No Chile, a mediana das taxas de substituicao futuras é de 15
por cento e apenas 3,8 por cento para os trabalhadores de baixa renda. A
deterioragdo do nivel das prestagdes sociais resultou em aumentos da pobreza na
velhice, comprometendo o objetivo principal dos sistemas de previdéncia, que é a
garantia de renda suficiente para a idade avangada, e exigindo, como
consequéncia, um apoio publico significativo

3.

A desigualdade de
género e de renda
aumentou

a privatizagdo quebrou o contrato social consagrado na seguridade social. Os
programas de seguro social bem concebidos s&o redistributivos por duas razdes
principais: (i) por incluir uma transferéncia de renda dos empregadores para os
trabalhadores e (ii) sdo destinados a redistribuir daqueles com maior renda para
aqueles com menor renda ao longo da vida, e de pessoas saudaveis capazes de
trabalhar para pessoas doentes, portadoras de deficiéncia ou incapacitadas de
trabalhar, como as mulheres durante sua maternidade. Os componentes
redistributivos dos sistemas de previdéncia social foram suprimidos com a
introdugdo de contas individuais. As contribuicdes do empregador foram
eliminadas. Como a aposentadoria privada é resultado de poupanga pessoal, as
pessoas de baixa renda ou que tiveram sua vida profissional interrompida - por
exemplo por causa da maternidade e das responsabilidades familiares - obtiveram
poupangas muito reduzidas e consequentemente terminaram com aposentadorias
baixas, aumentando assim as desigualdades. Na Bolivia, por exemplo, a propor¢céo
de mulheres idosas que recebem uma aposentadoria caiu de 23,7 por cento em
1995 para 12,8 por cento em 2007.

Os altos custos de

os custos de transi¢gao dos sistemas publicos baseados na solidariedade para os
sistemas privados de contas individuais ndo foram devidamente avaliados pelas
instituicdbes  financeiras internacionais; em realidade, foram seriamente
subestimados em todos os paises que privatizaram a previdéncia social, criando
assim novas pressdes fiscais. Na Bolivia, os custos reais de transi¢cdo foram 2,5
vezes a projecao inicial. Da mesma forma, na Argentina, o custo foi inicialmente
estimado em 0,2 por cento do PIB em 1994; no entanto, a estimativa foi
posteriormente ajustada em 2001 e aumentou 18 vezes, para cerca de 3,6 por
cento do PIB. Essa nova crise fiscal gerada foi inaceitavel para muitos governos,
particularmente porque as preocupagdes com as pressdes fiscais e a
sustentabilidade financeira da previdéncia social eram o motivo principal por tras
das reformas de privatizagdo em todos os paises. A privatizagdo tinha sido
apresentada como o remédio para evitar uma "crise da seguridade social e para
assegurar um financiamento futuro mais sustentavel aos sistemas de previdéncia
social". Em geral, os custos de transicao foram muito altos em todos os
paises, uma das principais razdes pelas quais os governos reverteram a
privatizagdo das pensoées e voltaram ao sistema publico.

Os custos administrativos dos fundos de previdéncia privado eram muito elevados
e, em consequéncia, geraram rendimentos e aposentadorias mais baixos. Os
administradores de fundos privados precisam cobrir diversos custos de gestdo que
ndo ocorrem nos sistemas publicos, tais como as taxas administrativas, taxas de
gestao de investimentos, taxas de custddia, taxas de garantia, taxas de auditoria,
taxas de publicidade e taxas juridicas, entre outras, que - em conjunto - reduzem
os ativos acumulados (e consequentemente as aposentadorias).

transicdo criaram
pressdes fiscais
enormes

Custos
Administrativos
elevados
Governanga Fragil
— captura das
fungdes de
regulacéo e
supervisdo

A captura do regulador é a situagdo em que uma agéncia reguladora, criada para
defender o interesse publico, age em beneficio de determinados grupos de
interesse econdmico do setor que devia ser objeto de regulagdo. Em geral, a
gestao, supervisdo e regulamentacdo dos fundos privados foram fracas; os lagcos
estreitos entre os politicos e o setor financeiro, bem como a escassez de pessoal
qualificado de alto nivel na regulamentag¢do dos mercados financeiros, contribuiram
para a selecdo de reguladores que ja atuavam no setor, acomodando assim os
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interesses privados. Além disso, em muitos paises, como o Estado Plurinacional
da Bolivia, o envolvimento dos parceiros sociais na supervisdo dos fundos de
penséo privados foi excluido, prejudicando assim a supervisdo em vigor.

7.

Concentragdo no
setor de seguros
privados

os proponentes da privatizagdo da previdéncia argumentaram também que a
privatizagdo pudesse gerar competicdo entre os muitos administradores privados
e, assim, melhoraria a eficiéncia e a prestagdo de servigos. Porém, a concorréncia
entre os fundos de penséo resultou baixa, com alguns paises (por exemplo, Bolivia
e El Salvador) tendo apenas dois grandes administradores de previdéncia, criando-
se mercados oligopolistas e, assim, eliminando-se os beneficios decorrentes da
concorréncia. O numero de administradores chilenos de fundos privados de
previdéncia (as chamadas AFPs) caiu de 21 em 1994 para 5 em 2008, com as trés
maiores empresas detendo 86 por cento dos ativos. Frequentemente, os grupos
financeiros internacionais sdo os principais acionistas dos administradores dos
fundos de previdéncia privados nacionais, ou ainda, estes sdo subsidiarias
daqueles.

Quem se beneficiou
das poupancas de
aposentadoria das
pessoas?

O setor financeiro. E esta € uma questao séria para o desenvolvimento nacional.
Em muitos paises, as reservas da previdéncia na fase acumulativa foram usadas
para o desenvolvimento nacional, como foi feito na Europa. No entanto, o uso de
fundos de previdéncia para investimento publico nacional em geral se perdeu nos
sistemas privatizados de capitalizagéo, que investiram as poupancgas individuais em
mercados de capitais buscando retornos elevados, sem colocar as metas nacionais
de desenvolvimento como prioridade. As experiéncias de privatizagdo nos paises
em desenvolvimento mostram que o setor financeiro, os administradores privados
e as empresas comerciais de seguros de vida sao, aparentemente, quem mais se
beneficia da poupancga previdenciaria das pessoas - muitas vezes sdo os grupos
financeiros internacionais que detém a maioria dos fundos investidos. De fato, na
maioria dos paises, os regulamentos nacionais de investimentos ndo incluem
quaisquer restricées ao investimento dos fundos de previdéncia no exterior, mesmo
em paises com extrema necessidade de investimentos sociais e econémicos. No
Chile, os administradores de previdéncia privada podem investir até 80 por cento
de seus ativos - correspondendo a 56 por cento do PIB do Chile - em mercados
externos.

Efeito limitado nos
mercados de
capitais dos paises
em
desenvolvimento

Nos paises com mercados de capitais pouco profundos e pouco diversificados, os
investimentos podem ser fortemente concentrados no estrangeiro ou focados em
titulos da divida publica. Os titulos da divida publica eram frequentemente emitidos
para financiar os elevados custos de transicdo da privatizagdo da previdéncia,
gerando um circulo vicioso e oneroso, no qual os administradores de fundos de
previdéncia privados sdo os Unicos beneficiarios desse processo - por meio da
cobranga dos custos administrativas pelas transagées financeiras. Em El Salvador
e no Estado Plurinacional da Bolivia, os titulos da divida publica constituiam
inicialmente cerca de 80 por cento de todos os ativos. Entretanto, no Chile e nas
economias de renda alta, ha evidéncias sobre efeitos positivos em mercados de
capitais.

10.

Riscos
demograficos e do
mercado financeiro
transferidos para os
individuos

Os sistemas privados de contas individuais transferiram o 6nus dos riscos
sistémicos para o individuo, deixando o trabalhador arcar com os riscos de
investimento, de longevidade e de inflagdo. No Chile, na crise de 2008, as AFPs
perderam 60 por cento de todas as prestagbes acumuladas entre 1982 e 2008. Na
Argentina, a crise financeira doméstica de 2001-02 levou a uma diminuicéo de 44
por cento nos fundos de previdéncia privados. No Peru, os ativos dos fundos de
aposentadoria privados cairam 50 por cento durante a crise financeira de 2008, ja
que os gestores privados haviam investido os fundos em instrumentos de alto risco.
Em alguns paises, o Estado precisou intervir para compensar aposentadorias que
deveriam ter sido pagas pelo sistema privado. Por exemplo, em 2008, o governo
chileno teve que pagar complementos de aposentadoria. No mesmo ano, 77 por
cento dos pagamentos de aposentadorias foi feito pelo governo argentino, para
cobrir integralmente 445.000 aposentados do pilar privado, bem como parcialmente
com pagamentos adicionais a 179.000 aposentados para manter a garantia de
aposentadoria minima.

11.

Dialogo social

deteriorado

A maioria das reformas estruturais foi implementada com limitado dialogo social, o
que mais tarde gerou questionamentos sobre a legitimidade das reformas. Houve
fortes campanhas na midia para promover a previdéncia privada, muitas vezes
patrocinadas por fundos de pensédo privados, para diminuir a oposigdo publica. A
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desconfianga nos sistemas privados de previdéncia aumentou rapidamente quando
as taxas de substituicdo cairam drasticamente e a suficiéncia das aponsentadorias
tornou-se um problema grave, incapaz de proporcionar uma protegéo suficiente na
idade avangada. Antes das reformas, a maioria dos fundos de previdéncia social
tinha alguma forma de governanca tripartita com representantes de trabalhadores,
empregadores e governo, de acordo com as normas da OIT. A privatizagcdo acabou
com essa participagéo social no novo sistema, embora os trabalhadores fossem os
unicos contribuintes e proprietarios da sua conta individual

Fonte: Ortiz et all, 2019. (adaptado)

2.2 A transversalidade com o mundo do Trabalho

A convergéncia liberal, anteriormente mencionada, passa a exercer a
partir do século XXI influéncias mais transformadoras no mundo do trabalho que
afetam a politica previdenciaria. A expressdo mais acabada dessas
transformacdes talvez seja o que a teoria tem se referido como precariado. Trata-
se de um extrato social formado a partir da fragmentacao da classe trabalhadora
pelo processo de liberalizacdo das economias e que possui caracteristicas
peculiares, aproximando-se de uma nova classe. A nomenclatura combina os
adjetivos “proletario” e “precario”. O precariado detém niveis de confianga
reduzidos em instituigbes como Estado e Mercado, organizando-se mais em
tarefas avulsas e intermitentes (STANDING,2017). Nao possuem relagoes
tipicas de um contrato social, como garantias sociais em troca de subordinagao
e lealdade, aspectos constituidores dos Estados de bem-estar social
(STANDING, 2017). Em termos previdenciarios, estima-se um acesso muito
reduzido do precariado a ponto de direciona-lo para beneficios assistenciais que
nao dependem de contribui¢gdes ao longo da vida laboral.

Na perspectiva previdenciaria ainda, a substituicdo da forga de trabalho
formal pelo precariado afeta a sustentabilidade do sistema PAYG. O equilibrio
desse sistema fica ameagado, uma vez que n&o ingressam novos contribuintes.
Assim, as receitasprevidenciarias, necessarias para fazer frente aos
compromissos com aqueles que ainda permanecem no sistema, tornam-se
decrescentes. Logo, o sistema comeca apresentar déficit por fatores
relacionados ao mundo do trabalho.

3. Previdéncia no Brasil

No periodo pds redemocratizagao do Brasil, sedimentada na constituigao
federal de 1988 até 1993 a previdéncia social ndo detinha carater contributivo
(BRASIL, 2018). Em resumo, tratavam-se despesas com inativos (aposentados
e pensionistas) como uma despesa publica custeada pelos recursos fiscais
oriundos dos tributos. A compreensdo a época era de que a tributagao seria
suficiente e que aposentadorias eram retribuicdes apos a vida laboral. A partir
da Emenda Constitucional 03/1993 os servidores passam a contribuir
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compulsoriamente para a previdéncia (BRASIL, 2018). Esse carater contributivo
evolui a partir da Emenda Constitucional n® 20/1998, consolidando a ideia de um
regime de reparticdo simples, também chamado de regime financeiro. Nesse
regime, as despesas previdenciarias sdo custeadas pelos recursos das
contribui¢cdes previdenciarias dos trabalhadores e do ente empregador, numa
espécie de regime de caixa, sem exigéncias de capitalizacdo. No caso de
insuficiéncia para saldar as despesas, o ente publico aportava recursos
adicionais oriundos da arrecadacéao de tributos.

A previdéncia brasileira é separada entre um sistema de previdéncia para
trabalhadores privados (Regime Geral de Previdéncia Social -RGPS) e
servidores pubicos (Regimes Proprios de Previdéncia Social — RPPS) (BRASIL,
2018). Ha um RPPS por ente federativo. O mecanismo de capitalizagdo é
introduzido na previdéncia publica brasileira (servidores publicos) através de um
conjunto de disposi¢cdes presentes nas Emendas constitucionais n°® 20/1998 e
41/2003. Pode-se dizer que através de duas formas: uma capitalizagéo integral
e coletiva; e outra individual. Em relagdo a capitalizagdo integral coletiva,
preserva-se uma relagdo igualitaria entre as contribuicdes patronais e dos
trabalhadores. Porém, o orgamento previdenciario é apartado do fiscal, ou seja,
os recursos das contribuicbes e aportes ficam em uma conta especifica
rendendo juros de capitalizagdo. Nao ha comunicacéo desses recursos com
aqueles originarios de tributos, como no regime financeiro. O propdsito nesse
sistema é que o montante de recursos aplicado e seus respectivos rendimentos,
facam frente as obrigagdes previdenciarias. Continua-se preservando o carater
publico, solidario (trabalhadores e empregadores contribuem) e com pacto
intergeracional (as geragdes mais novas contribuem para as geragbes mais
antigas). Na pratica, € possivel afirmar que se trata mais de uma pratica de
gestdo do que um modelo de previdéncia uma vez que nao altera
essencialmente os moldes do regime financeiro anterior.

A capitalizagao individual, por sua vez, passa a ser constituida por dois
pilares solidarios, ou seja, o ente publico contribui em ambos. No primeiro pilar,
de carater obrigatdrio, assegura-se um beneficio de aposentadoria limitado até
o teto do regime geral da previdéncia (0 mesmo regime dos trabalhadores da
iniciativa privada). Preserva-se o carater contributivo, ainda que as aliquotas de
contribuicdo do trabalhador sejam heterogéneas. Ainda nesse pilar, trabalha-se
com a sistematica de beneficio definido, ou seja, o contribuinte detém
parametros para apurar objetivamente seu beneficio de aposentadoria, sendo
esse assegurado durante toda sua vida pos-laboral. Nesse pilar, ainda ha o pacto
intergeracional anteriormente mencionado.

O segundo pilar, o da capitalizacdo, detém carater facultativo,
complementar, solidario e de contribuicdo definida. Isso significa que nao é
compulsorio, contudo, uma vez exercida a opcao por aderir, o ente federativo
acompanha os aportes do trabalhador (em uma relagdo de um para um, sobre
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aquilo que excede o teto do RGPS) até um determinado limite especificado no
plano de cada ente publico. Ainda que sejam entidades publicas (empresas
publicas, geralmente) a relagdo com o servidor detém um carater privado, trata-
se do Estado exercendo uma atividade econdmica, concorrendo com fundos
privados de previdéncia. A diferenca competitiva esta justamente nesse
acompanhamento de aportes do ente estatal, representando uma certa
vantagem em relagéo a previdéncia complementar privada. Nesse sistema esta
presente a ideia de contribuicdo definida, ou seja, ndo ha uma definicdo de um
beneficio ou salario de aposentadoria. O trabalhador contribui para um fundo,
com contas individuais, que podera ser sacado na integralidade a partir de sua
aposentadoria. Nao ha como prever ou calcular de antemao o beneficio mensal
a ser recebido na aposentadoria. A premissa desse modelo € a de que esse
fundo seja utilizado ao longo da sobrevida do trabalhador, complementando a
aposentadoria do primeiro pilar. Aqui, rompe-se com o pacto intergeracional,
dado que se trata de uma espécie de poupanca individual.

Atualmente esta em discussao no Congresso Nacional a PEC n° 06/2009
(BRASIL, 2019) propondo um aprofundamento do mecanismo de capitalizagao.
Trata-se de uma mudanga estrutural de paradigma previdenciario. Inspirado na
experiéncia chilena, esse projeto propde, dentre outras questdes, a capitalizagéo
integral do sistema. Ainda que no texto do projeto trate apenas de conceitos e
nao necessariamente regras, as discussdes em torno do tema apontam para os
moldes de capitalizagao utilizado no Chile. Nesse modelo, apenas o trabalhador
contribui para um fundo individual gerido por uma instituicao financeira. Trata-se
de um regime de contribuicdo definida, ndo solidario (ndo ha aportes do ente
publico acompanhando aqueles realizado pelo trabalhador), tampouco pacto
intergeracional. Em sentido amplo, a previdéncia é vista como uma questéo
individual e ndo da sociedade. E possivel identificar uma evolucdo gradual dos
niveis de capitalizagdo na modelagem da politica previdenciariaao longo dos
anos.

O modelo de analise proposto adiante visa explorar a capitalizagao na sua
forma mais acabada em termos de politicas previdenciarias publicas no Brasil, a
capitalizacdo complementar, baseado em evidéncias empiricas. Busca-se
avaliar o impacto desse instrumento na previdéncia.

4. Anadlise da Capitalizagao

4.1 A construgao do modelo de analise

No presente topico, preliminarmente, cabe destacar o carater polissémico
do termo “impacto” que se pretende avaliar. Ha uma intepretacdo mais restrita
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ligada a metodologia de avaliagdo de impacto (GERTLER et all, 2015). Dentre
0s pré-requisitos necessarios para viabilizar tal tipo de anadlise, esta a
necessidade de um grupo de tratamento (aquele que recebe a politica publica,
no caso a utilizagdo de capitalizagdo) como um termo de comparagado com outro
grupo, que néao recebe, tal tratamento (grupo de controle) (GERTLER et all,
2015). Em sintese, a ideia € estabelecer um contrafactual comparavel antes e
apos o tratamento, identificando a influéncia isolada deste. Uma vez que a
politica previdenciaria detém um carater intergeracional, ou seja, medidas
adotadas no presente vao produzir efeitos em geragdes futuras (algo em torno
de 30 a 40 apds a implementacédo dessas medidas), considera-se, a partir das
informacdes pesquisadas, inapropriada uma analise nessa perspectiva
semantica do termo. Como visto, no Brasil, a capitalizacdo € introduzida no
periodo entre 1998 e 2003 no sistema publico de previdéncia social, portanto, o
impacto ainda sera materializado.

Assim, no presente trabalho, o termo “impacto” é utilizado como sinbnimo
de resultado. Ainda que ndo se tenham condigbes objetivas para avaliar o
impacto propriamente dito, os resultados da politica previdenciaria ao longo de
sua execucao sao passiveis de avaliacao.

A pesquisa também identificou algumas limitagées de disponibilidade de
dados secundarios®. Para contornar esse aspecto, foram utilizadas algumas
proxies como forma de viabilizar certas analises.

4.2 Teorias suporte do Modelo

A partir do referencial teérico do campo de politicas publicas, foram
selecionadas duas teorias explicativas do comportamento das instituicoes.

421 O modelo de Institutional Analysis and Development
framework- IAD Framework -na analise da politica previdenciaria brasileira.

O modelo de IAD Framework (OSTRO E BARSUTO, 2011) visa responder
a seguinte questdo: Como ocorre a dinamica de mudangas das instituicdes?
Propde-se, portanto, a oferecer uma ferramenta analitica da evolugao de regras
e normas (as primeiras implicariam em sangdes as segundas n&o). Ostrom e
Barsuto (2011) propdem modelos de analise baseados nas Teorias dos Jogos
que, resumidamente, predizem o comportamento dos individuos diante das
alternativas comparativas de regra. O aspecto central aqui é: o que se muda em
termos de utilizagdo dos recursos, quando se mudam as regras?

Analisando-se a politica previdenciaria sob o prisma da IAD Framework
identifica-se, principalmente através da EC 20/1998e EC 41/2003, a introdugcao

¢ Alguns entes subnacionais ndo disponibilizaram dados ptblicos para o periodo analisado. No anexo
deste artigo consta o conjunto de entes subnacionais analisados.
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de um conjunto de regras7(punigdes e recompensas, mais as primeiras do que
as segundas) visando produzir um comportamento por parte dos entes
federados para os RPPS: garantir o equilibrio do orgamento previdenciario, ao
longo do tempo, através da capitalizagédo de recursos. A implementagao da
politica foi descentralizada, sendo facultado a cada ente da federagao a criagcao
de um unico RPPS préprio. Centralizou-se no entdo Ministério da Previdéncia o
controle e as regras de sancgédo da politica previdenciaria. Esse ministério
concedia para os demais entes o Certificado de Regularidade Previdenciaria
(CRP)8. Para obter tal certificado, cada ente federativo deveria garantir o
equilibrio atuarial do RPPS, adotando-se medidas corretivas quando
identificados desequilibrios, sendo tudo isso acompanhado através de
demonstrativos fornecidos regularmente ao Ministério da Previdéncia. A néo
obtencdo do CRP pelo Estado ou Municipio (seja pela auséncia de entrega de
relatorios regulares, ou pela auséncia de medidas que garantissem o equilibrio
atuarial do RPPS) implicava na suspensdo da transferéncia de recursos da
Unido.

Uma vez que a IAD Framework se propde a certa predicao de fenbmenos
a partir de comportamento observaveis diante da alteracdo de regras, no caso
da politica previdenciaria em destaque, esperava-se que os entes adotassem um
comportamento pré equilibrio atuarial face as severas sancgbes para
comportamentos desviantes desse proposito. Contudo, parcela significativa
dessa predicdo nao se concretiza, revelando limitagcdes explicativas do modelo.

No que tange a etapa da implementacao dos RPPS, a introdu¢ao de um
conjunto de praticas e estruturas administrativas novas relativas a previdéncia
(acompanhamentos atuariais, criagdo de conselhos paritarios de administragcao
da previdéncia, etc.) a IAD Framework parece explicar bem as principais
tendéncias: novos elementos institucionais de fato surgem, na perspectiva de se
evitar a auséncia de repasses de recursos. Contudo, em que pese o surgimento
dessas estruturas e praticas administrativas, o comportamento pré equilibrio
atuarial por parte dos entes ndo se concretiza: os RPPS revelam déficits atuariais
crescentes ao longo do tempo conforme auditoria conjunta dos tribunais de
contas (BRASIL, 2017).

As limitagbes explicativas da IAD Framework para o caso da politica
previdenciaria decorrem essencialmente de certo carater tautolégico do conceito
de instituicbes. Para a IAD Framework, as instituicées, na forma de regras e
normas, importam. O conceito de instituicdes, em sua dimensao constitutiva,
pode dar conta de um espectro tdo amplo de aspectos, dificultando sua
operacionalidade. Quais as regras e normas devem ser consideradas para se
analisar a politica previdenciaria, por exemplo? Apenas aquelas afetas
diretamente as questdes previdenciarias ou regras decorrentes de politicas
transversais também importam? Como cercar o conjunto de normas e regras que
realmente importam de forma segura, sem correr o risco de tomar aspectos de
outra natureza como se fossem instituicdes, no caso normas e regras?

7 (BRASIL, 2017)
$ (BRASILm, 2018)

14



Tratando-se da politica previdenciaria em comento houve uma sucessao
de aspectos transversais que explicam os déficits crescentes dos RPPS. Um
deles é a pressdo da agenda fiscal sobrepondo-se a previdenciaria, induzindo a
mecanismos de migracao dos orgamentos previdenciarios para o atendimento
de compromissos de curto prazo em detrimento de poupangas de longo prazo
(BRASIL, 2017). Outro aspecto se refere ao jogo de for¢cas do pacto federativo
que culminou na concessao do CRP (pré-requisito para receber verbas da Unido)
via poder judiciario9, enfraquecendo as sangbes previstas inicialmente e
consequentemente, o comportamento esperado dos entes federados. Também
ha de se destacar os movimentos de coalizbes de determinados setores da
burocracia estatal (SILVA, 2007), contendo a efetiva implementac&o das regras
€ normas, para garantir interesses e estruturas de poder.

Em sintese, no caso da politica previdenciaria brasileira através da IAD
Framework, regras e normas explicam o surgimento de determinadas praticas e
estruturas administrativas, mas nao sao suficientes para explicar o
comportamento dos entes publicos. Ampliar o conceito de regras e normas para
lidar com essa limitagdo induz a uma generalizagdo do termo, podendo se tomar
tudo como norma e regra, impedindo o exercicio de falseamento da teoria.

4.2.2 Politica Previdenciaria e a teoria do Path Dependence

A ideia de Path dependence (PIERSON, 2000) estabelece que um
determinado padrao de politica publica que conseguiu se institucionalizar tende
a estender sua influéncia além do contexto que originou seu surgimento,
influenciando nas decisdes tomadas posteriormente. Pierson (2000) salienta a
controvérsia envolvida na utilizagdo do conceito de path dependence. Segundo
o autor, alguns tedricos vao sustentar que a perspectiva de aumento dos ganhos
econdmicos (retornos crescentes) constitui a formagcdo de um padrédo de
dependéncia nas escolhas, preterindo-se padrdes decisorios alternativos. Outros
defendem que um padrao de dependéncia se estabelece para além das
questdes econbmicas propriamente ditas. Assim decisdes anteriores, em uma
direcado especifica, vao induzindo movimentos adicionais a ponto de recortar a
visado da realidade e levar a novos passos nessa mesma direcao.

No contexto da politica previdenciaria, essa abordagem dialoga com o
conceito de reforma paramétrica apresentado por Mesa-Lago (2006) visto
anteriormente. Assim, tanto os municipios e estados que nao aderiram a
convergéncia liberal ou aqueles que efetuaram pequenas alteragées podem ter
seus comportamentos explicados por essa teoria. Os custos de transicao de um
modelo para outro podem ter influenciado nas decisées, levando a manutencéao
de certos padrdes de politica previdenciaria. Para além dos custos, a propria
visdo de mundo, o conhecimento acumulado em instituicdes, dentre outros
também podem ter reforcado esses padroes decisorios.

9 (BRASIL, 2017)
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4.2.3 A Construgao das Hipoteses do Modelo

A partir do referencial tedrico abordado, estabeleceram-se hipoteses
explicativas da maior probabilidade dos entes subnacionais (Estados e
municipios) aderirem a capitalizagdo complementar. A primeira delas
depreende-se do trabalho de Cesaratto (2017) e a abordagem de IAD framework,
refere-se ao fato de que a implementagdo da capitalizacdo € orientada pela
identificacdo de um déficit previdenciario. A identificacdo de tal déficit seria
condicdo suficiente para adogdo da capitalizagdo. Assim, a administracdo
priorizaria o enfoque sobre a distribuicdo de recursos entre os orcamentos fiscais
e previdenciarios, e nao necessariamente uma questao de limitacdo de recursos.
Portanto, independentemente do comportamento dos recursos arrecadados
pelos entes publicos para seus orgamentos globais, maiores déficits nas contas
previdenciarias explicariam maiores probabilidades de adeséo a capitalizagao.
Aqui déficit previdenciario importa, mesmo que no geral o conjunto de recursos
do ente federativo tenha crescido.

A segunda hipotese, também depreendida de Cesaratto (2017), porém
combinada com a teoria de Path Dependence, indica que o aumento da riqueza,
no caso de Estados e municipios entendida como maiores arrecadagdes
explicam a probabilidade de aderir a capitalizagcdo complementar. Assim,
independentemente da evidenciagao de um déficit nas contas previdenciarias, o
aumento da arrecadagao geral do ente publico diminuiria a probabilidade de
aderir a capitalizagdo complementar. Isso significaria que os entes subnacionais
aportariam recursos externos ao orgamento previdenciario e nao fariam
reformas, tendendo a manter as praticas previdenciarias ja consolidadas.

4.3 Panorama Geral — Entes Subnacionais Analisados

O quadro Ill a seguir sintetiza as informagdes relativas aos entes
subnacionais analisados em termos de déficit previdenciario, capacidade de
arrecadagao e implementagdo de previdéncia complementar (capitalizagéo
individual complementar).

Quadro lll - Perfil Entes Subnacionais
Tipo de | Nao Implantou Prev. Complementar até 2016 | Implantou Prev. Complementar até 2016 Total
Ente

Quantidade Deficit Capacidade | Quantidade Deficit Capacidade Quantid
de entes Previd.2006 Arrecad 2006 de entes Previd.2006 Arrecad 2006 ade de

(média) (média) (média) (média) entes
Estado 19 12,63% 16,21% 6 12,38% 9,32% 25
Capital 22 4,79% 8,26% 1 19,55% 5,72% 23
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Grande 18 7,59% 6,10% 0 0 0 18
Municipio
(mais de
500 mil
habit.)
Total 59 8,17% 10,16% 7 13,40% 8,81% 66

Fonte: elaborado pelo autor a partir de SICONFI (2018) e SIDRA (2018)

O quadro acima demonstra que de um total de 66 entes subnacionais
analisados, apenas 7 implantaram a previdéncia complementar (ou capitalizagéo
individual complementar) até o ano de 2016. Desses, foram 06 Estados e 01
capital. Dentre os municipios com mais de 500 mil habitantes, que ndo sejam
capital, ndo houve implementagao de previdéncia complementar para o periodo
analisado.

Verifica-se que a média do déficit previdenciario em 2006 (uma proxie,
conforme anteriormente abordado) daqueles entes que ndo implementaram a
previdéncia complementar era 8,17% das respectivas receitas correntes
liquidas. Ja para os entes que implementaram, esse valor alcangou 13,40%. Isso
significa que a variavel déficit previdenciario pode ser explicativa da
implementagao do regime complementar.

Em relacdo a capacidade de arrecadacdo, compreendida como a
propor¢cao da Receita Corrente Liquida (RCL) sobre o Produto Interno Bruto
(PIB), indicando quanto ente arrecada da riqueza gerada, também se verificam
diferencas (adiante detalha-se melhor esses indicadores). A média dos entes
subnacionais que nao implementaram previdéncia complementar, para esse
indicador, alcancou 10,16%. Ja para aqueles que implementaram, o valor
apurado foi de 8,81%. Aqueles entes que detinham maior reten¢do da riqueza
gerada, ou maior capacidade de arrecadacdo, poderiam apresentar menor
probabilidade de implementar a previdéncia complementar. Conforme visto na
teoria, isso decorreria de uma interpretacdo que havendo riqueza elevada (no
caso capacidade de arrecadagao) o déficit previdenciario ndo motivaria uma
mudanga na previdéncia. Em outros termos, o ente poderia aportar recursos de
seu orcamento fiscal na previdéncia, uma vez que apresenta boa arrecadacao,
prescindindo de fazer reformas.

4.4 Anidlise Modelo de Regressao Logistica Binomial.

Aprofundando as anadlises anteriores, utilizou a técnica estatistica de
regressao logistica (GUJARATI, 2006) para se testar as hipoteses anteriormente
referidas: 1) déficits previdenciarios maiores, aumentam a probabilidade de
reforma (implementagcdo da capitalizagdo complementar ou previdéncia
complementar); 2) capacidade de arrecadagdo maiores, reduzem a
probabilidade de reforma. Na equagdo dessa regressao, foram utilizadas duas

17




variaveis independentes: 1) déficit previdenciario inicial (ano de 2006) e, 2)
capacidade de arrecadacéo inicial (ano de 2006). A variavel dependente a ser
explicada, no modelo, é: implantou capitalizagdo complementar (1) e n&o
implantou capitalizagdo complementar (0).

O periodo de analise considerado € o intervalo entre os anos 2006 e 2016,
em fungdo da disponibilidade de informag¢des publicas. Conforme abordado
anteriormente, a construcéo da capitalizagdo complementar no plano normativo
inicia com a EC n°® 20/1998 e encerra com a EC 41/2003. A partir de 2003 € que
os entes subnacionais passam a ter normas orientando mais especificamente a
introducdo da capitalizacdo complementar. Entretanto, as informacgdes das
variaveis dependentes, considerando todos entes analisados, estao
disponibilizadas somente a partir de 2006 até 2016.

A variavel dependente, déficit previdenciario, foi construida a partir do
seguinte cociente: Despesas Liquidadas na fungdo Previdéncia (servidores
estatutarios) / Receita Corrente Liquida (RCL). Trata-se de um proxie de déficit
previdenciario, uma vez que os valores desse nao foram encontrados para o
periodo logo apdés a vigéncia da capitalizagdo individual como politica
constitucional. Ja o denominador, a RCL, representa os ingressos financeiros
correntes do ente subnacional, representando o montante de riqueza auferido
pelo ente para cada ano de analise. Os valores do numerador e denominador
estdo em data corrente do ano de 2006.

Em relacdo a segunda variavel dependente, a capacidade de
arrecadacgao, refere-se a parcela do Produto Interno Bruto (PIB) que o ente
subnacional se apropria para saldar suas despesas. Assim, também se tem um
cociente, onde no numerador esta o PIB e no denominador a RCL. Essa variavel
indica o percentual da riqueza gerada pelos entes subnacionais.

O universo analisado contemplou Estados, capitais e cidades com
populagao igual ou superior a 500 mil habitantes, somando 66 casos de entes
subnacionais. O ano de 2006 representa o periodo mais proximo a vigéncia da
capitalizacdo como politica constitucional em que ha disponibilidade publica de
informagdes para os entes analisados. Ja o ano de 2016, representa o ultimo
periodo onde ha informacbes publicas sobre esses mesmos entes. As
informagdes foram obtidas através dos Relatérios Resumidos de Execucgado
Orcamentaria (RREO) e dos calculos de PIB.

Utilizando-se o software Stata, calculou-se os resultados do modelo de
regressao logistica descrito, obtendo-se os seguintes resultados:

Figura 1 — Resultado Regressao Logistica
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66

Logistic regression Number of obs

R chiZ {2) = 4.93

Prok chil = 0.0850

Log likelihood = -19.855528 Pseudo RZ = 0.1105
Previdenciacomplemetar Coef. Std. Brr. 2 Bxlz| [95% Conf. Intervall]
14.13088 7.0661 2.00 0.046 .2815753 27.98018
-11.75559 14.41852 -0.82 0.415 -40.01538 16.50419
-2.585082 1.251295 -2.07 0.039 -5.037576 -.1325879

A partir do resultado acima é possivel identificar a partir da estatistica
Pseudo R2 que as variaveis déficit previdenciario inicial e capacidade de
arrecadagao conjuntamente explicam 11,05% da variavel aderir ou ndo a
previdéncia complementar, o que indica um baixo poder explicativo. Isso significa
que outras variaveis devem ser incorporadas ao modelo para se aumentar esse
poder explicativo.

Quando analisadas isoladamente, verifica-se através da estatistica P>|z|
que apenas para a variavel “déficit previdenciario Inicial” é possivel rejeitar a
menos de 5% (0,046)10 que n&o haja diferenca estatisticamente significativa em
termos de déficit previdenciario inicial entre quem aderiu ou ndo a previdéncia
complementar (hipétese nula). O valor da estatistica P>|z| = 0,415 indica um
valor elevado para se rejeitar a hipétese nula (ndo ha diferenga estatisticamente
significativa em termos de capacidade de arrecadacéo inicial entre quem aderiu
e nao aderiu a previdéncia complementar). Isso indica que a quantidade de
casos possa ter sido insuficiente para testar essa variavel, o que exige a
incorporagao de mais casos a serem analisados em estudos futuros.

5. Conclusao

No presente artigo, buscou-se avaliar o impacto da capitalizagao (FF) nos
entes subnacionais brasileiros. O termo impacto foi utilizado como sinénimo de
resultado, face a intertemporalidade da previdéncia onde o impacto efetivo
depende de pelo menos uma geragao populacional (condigées ndo encontradas
no caso brasileiro). O artigo analisou os aspectos tedricos e a experiéncia de
paises da América Latina (inclusive o Brasil) quanto a adogéo da capitalizagéo e
reparticdo simples (PAYG). Considerando, um conjunto de 66 entes
subnacionais brasileiros (Estados, Capitais e Cidades com populagédo acima de
500 mil habitantes), apenas 07 implementaram a capitalizagdo complementar
no periodo compreendido entre os anos 2006 e 2016. Aqueles que adotaram
capitalizagdo complementar (previdéncia complementar) apresentaram em

19 Uma vez que esse teste utiliza uma distribui¢cdo normal, o resultado é bicaudal, ou seja, o valor de 0,046
deve ser dividido por dois, indicando um valor inferior a 5%
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média déficits previdenciarios iniciais superiores e capacidade de arrecadacao
inferiores.

Visando compreender os fatores que influenciaram nessa implementagao
da capitalizagéo, formularam-se hip6teses considerando as abordagens de IAD
Framework e Path Dependence, conjuntamente com o trabalho de Cesaratto
(2017). Através de regressao logistica binomial buscou-se verificar se as
variaveis “déficit previdenciario inicial” e “capacidade de arrecadacgao inicial”
foram explicativas da probabilidade em aderir a capitalizagdo complementar no
caso dos entes subnacionais analisados. Em geral, o referido modelo de
regressao apresentou baixo poder explicativo para essas duas variaveis em
conjunto. Contudo, identificou-se uma forte associagcédo entre a variavel “déficit
previdenciario inicial” e a implementacado da capitalizacdo complementar. Isso
indica uma tendéncia que quanto maior o déficit previdenciario, maior a
probabilidade de adicdo da capitalizacdo. Ja a variavel “capacidade de
arrecadacao inicial” ndo apresentou essa mesma associagao, indicando que as
diferengas encontradas podem ter sido aleatérias. Os resultados apontam para
a necessidade de incorporar tanto novos casos de analise e aprofundar as
hipoteses tedricas.

Em termos de perspectivas do Brasil, no contexto da América Latina, o
historico demonstra uma clara tendéncia ao acirramento da disputa dos fundos
previdenciarios pelo setor financeiro. A exemplo de outros paises da regiao, o
Brasil sofre as investidas por transferir fundos publicos ao capital privado, através
de intensificagdo da capitalizagdo. Esse aspecto, sugere a necessidade de
futuros estudos.
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ANEXO | — Banco de Dados Analisado- Entes Subnacionais Brasileiros

Previdencia Desp
Desp Prev/RCL complemetar_at |Prev/RCL |RCL/ PIB
Estado ~ |{2006) ~|RcL/PIB 2006 |~ |e 2016 ~|2016 [~|2016 |~ [tipo -
Pl 20,81% 18,3% 0| 20,81%| 18,20%|Estado
AL 11,08% 13,6% 0| 21,73%| 1546%|Estado
MT 22,84% 10,8% 0| 21,89%| 10,11%|Estado
PA 15,56% 11,0% 0| 15,66%| 12,98%|Estado
BA 16,65% 10,6% 1| 21,62%| 11,10%|Estado
GO 15,13% 9,8% 0| 14,52%| 10,61%|Estado
DF 9,29% 8,7% 0| 21,88%| 844%|Estado
RJ 6,51% 8,4% 1| 34,14%|  7,22%|Estado
RS 22,74% 8,8% 0| 37.58% 8,48%|Estado
5C 15,30% 3,6% 1| 27,23%|  7,98%|Estado
sp 3,50% 7,5% 1| 21,19%| 6,89%|Estade
AC 6,33% 35,1% 0| 9,12%| 32,30%|Estado
ES 16,09% 10,4% 1| 19,67%| 10,88%|Estado
MG 16,23% 10,4% 1| 26,38% 9,87%|Estado
PB 12,10% 16,2% 0| 1599%| 14,97%|Estado
SE 13,74% 17,5% 0| 23,93%| 17,46%|Estado
TO 3,19% 27,9% 0| 893%| 23,10%|Estado
AM 2,90% 11,7% 0| 12,03%| 12,80%|Estado
RR 1,08% 31,6% 0 0,94%| 30,66%|Estado
AP 1,01% 30,4% 0| 0,09%| 33,98%|Estado
CE 23,21% 13,0% 0| 16,24%| 12,89%|Estado
Ms 17,44% 12,9% 0| 25,13%| 10,18%|Estado
PE 21,23% 13,3% 0| 21,90%| 12,47%|Estado
PR 19,21% 8,3% 0[ 35,59% 8,50%|Estado
RO 1,08% 9,2% 0| 642%| 16,48%|Estado
Prefeitura Municipal de Rio Branco - AC 0,51% 8,94% 0 3,03% 8,95% |Capital
Prefeitura Municipal de Manaus - AM 4,65% 10,88% 0 6,25% 5,19% | Capital
Prefeitura Municipal de Macapa - AP 6,72% 6,18% 0 5,34% 7,47%|Capital
Prefeitura Municipal de Salvador - BA 11,08% 7.37% 0| 10,60% 8,66%|Capital
Prefeitura Municipal de Vitdria - ES 2,19% 5,49% 0| 15,37% 6,13%|Capital
Prefeitura Municipal de Goiania - GO 4,39% 7,24% 0| 11,16% 8,35%|Capital
Prefeitura Municipal de S8o Luis - MA 1,56% 742% 0 9,79% 8,01%|Capital
Prefeitura Municipal de Belo Horizonte - MG 0,30% 7,89% 0 9,50% 9,91%|Capital
Prefeitura Municipal de Campo Grande - MS 3,83% 10,34% 0| 11,60%| 10,89%|Capital
Prefeitura Municipal de Cuiaba - MT 5,55% 6,30% 0 8,54% 8,08%|Capital
Prefeitura Municipal de Jodo Pessoa - PB 7,35% 9,24% 0| 10,14% 9,61%|Capital
Prefeitura Municipal de Recife - PE 5,14% 7,91% 0| 10,63% 7,72% | Capital
Prefeitura Municipal de Teresina - PI 3,88% 9,89% 0 8,88%| 11,46%|Capital
Prefeitura Municipal de Curitiba - PR 6,27% 7.81% 0| 13,13% 7,67%|Capital
Prefeitura Municipal de Rio de Janeiro - RJ 19,55% 5,72% 1| 19,92% 6,20%|Capital
Prefeitura Municipal de Natal - RN 5,62% 8,95% 0 9,72% 8,12%|Capital
Prefeitura Municipal de Porto Velho - RO 3,27% 6,82% 0 5,88% 7,44%| Capital
Prefeitura Municipal de Boa Vista - RR 1,25% 10,92% 0 1,40%| 11,38%|Capital
Prefeitura Municipal de Porto Alegre - RS 7,76% 7,32% 0 6,52% 7,09% | Capital
Prefeitura Municipal de Floriandpolis - SC 4,50% 7,11% 0| 11,86% 7,74% | Capital
Prefeitura Municipal de Aracaju - SE 8,26% 8,36% 0| 16,15% 9,11% | Capital
Prefeitura Municipal de 580 Paulo - SP 4,67% 5,90% 0| 16,41% 6,23%|Capital
Prefeitura Municipal de Palmas - TO 0,64% 13,41% 0 3,00%| 11,26%)|Capital
Prefeitura Municipal de Guarulhos - SP 4,52% 6,02% 0 4,02% 6,66%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Campinas - SP 12,81% 5,90% 0| 16,23% 6,49%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Dugue de Caxias - RJ 6,34% 4,16% 0| 16,75% 4,67%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de 580 Bernardo do Cam 10,81% 5,05% 0| 13,86% 7,36%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Nova lguagu - RJ 10,12% 6,77% 0| 10,51% 6,76%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Santo André - SP 8,56% 7,19% 0| 10,89% 8,00%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de 580 José dos Campos 6,27% 5,14% 0 13,43% 6,34%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Jaboatio dos Guarara 5,51% 6,23% 0 9,28% 7,76%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Ribeir8o Preto - SP 14,96% 6,07% 0 14,11% 6,80%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Uberlandia - MG 2,71% 5,92% 0 7,29% 5,25%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Sorocaba - SP 5,13% 5,37% 0 9,41% 7,37%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Contagem - MG 5,15% 4,28% 0| 10,84% 5,02%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Feira de Santana - BA 5,91% 7,37% 0 9,75% 7,00%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Joinville - SC 2,95% 5,28% 0 8,01% 6,74%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Juiz de Fora - MG 5,13% 7,93% 0 9,43% 9,08%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Londrina - PR 9,04% 6,83% 0| 15,07% 7,82%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Niteroi - RJ 11,73% 8,67% 0| 16,88% 8,13%|Grande Cidade
Prefeitura Municipal de Caxias do Sul - RS 9,02% 5,55% 0| 13,09% 7,12%|Grande Cidade

Fonte : SICONFI (2018) e SIDRA (2018)
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