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REFORMA DA PREVIDENCIA: CONTAS NOCIONAIS

Rogério Nagamine Costanzi!
Otavio José Guerci Sidone?

1 INTRODUCAO

Desde a década de 1990, com a realizacdo de reformas da previdéncia que introduziram
regimes de contas nocionais em paises como Suécia, Itdlia, Letonia e Polbnia, tem crescido
o interesse internacional a respeito desse tipo de regime/reforma. Um dos motivos é que
tal reforma ndo envolve os custos de transicdo associados com a migracao de um regime
de reparticdo publica, ou pay-as-you-go (PAYG, doravante), para um esquema de
capitalizacdo. Outro motivo é que, embora o regime previdenciario continue funcionando,
do ponto de vista de financiamento, com base na reparticdo, elementos tipicos da
capitalizagao sao introduzidos, mais especificamente no que se refere ao cdlculo do valor
do beneficio. Nos esquemas de contas nocionais, também passam a haver contas
individuais que, contudo, ndo recebem os recursos das contribuicdes, mas as referidas
contribuices sdo contabilizadas de forma escritural, e o “saldo acumulado” serve como
base para calculo do valor do beneficio. Trata-se de um regime de repartigdo com
contribuicdo definida, e ndo beneficio definido, como &, atualmente, o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS).

Os sistemas de contribuicdo definida nocional (CDN) ou simplesmente contas
nocionais, teriam importantes vantagens em relacdo a regimes publicos de reparticao,
em especial uma tendéncia mais natural a sustentabilidade financeira pela sua ldgica
interna de equilibrio entre os passivos do sistema (obrigacGes de pagamentos de
beneficios para aposentados e pensionistas) e os ativos (contribuicOes escriturais
“capitalizadas” por uma taxa de juros ou de retorno nocional). Nesse sentido, o
sistema seria mais justo, do ponto de vista intergeracional, e equilibrado, do ponto de
vista atuarial. Atualmente, na previdéncia brasileira, hd muitos casos em que o fluxo
esperado de pagamento de beneficios superaria o valor das contribuicdes caso estas
fossem capitalizadas em funcdo de varias regras, como a integralidade e a paridade
nos Regimes Préprios de Servidores Publicos (RPPS) ou em esquemas extremamente
subsidiados no RGPS.
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Com o objetivo de debater de forma sintética os esquemas CDN, esta nota esta organizada
da seguinte forma: i) na segunda secdo, é feita uma discussdo bastante sintética e conceitual
do que é o regime de contas nocionais; ii) na terceira secdo, é apresentada, brevemente, a
experiéncia internacional com base nas reformas da Suécia, Italia, Letonia e Pol6nia; e iii) na

quarta secdo, sdo feitas as consideracdes finais.

2 CONTAS NOCIONAIS OU CDN — ASPECTOS CONCEITUAIS

Entre as reformas estruturais, existe a possibilidade de migracdo ou constituicio de um
subsistema previdenciario de contribuicdo definida nocional (CDN), o qual também é
denominado de contas nocionais, reparticdo atuarial ou nonfinancial (notional)
defined contribution schemes.> Do ponto de vista da experiéncia internacional,
observa-se que alguns paises, como Suécia, Polonia e Itdlia, implementaram
subsistemas como esse mecanismo em suas reformas previdencidrias, situacdes que
tém provocado o interesse de especialistas em avaliar a factibilidade de tal mecanismo

para o caso brasileiro (Nery, 2018).

Sucintamente, a légica desse sistema é aplicar o mecanismo de contribuicdo definida
(CD), mas manter o financiamento por reparticdo. De outra maneira, as contas
nocionais consistem num arranjo no qual o plano de beneficios é do tipo contribuicdo
definida, em que existe ligagdo direta com a quantidade de contribui¢des realizadas
pelo individuo ao longo de sua trajetdria laboral, mas o financiamento da-se pelo
método de reparticdo (contribuicGes realizadas pelos ativos continuam a financiar os
beneficios dos inativos), funcionando, assim, a partir da mimetizacdo de contas
individuais a partir do registro contdbil (escritural) das contribui¢des. Tal concepcao faz
com que muitos especialistas interpretem o esquema de contas nocionais como um
meio termo entre reparticao e capitalizagao, uma vez que, embora financiado por
reparticdo, o arranjo de contribuicdo definida assemelha-se aquele verificado no
mecanismo de capitalizagdo de contas individuais. Outros especialistas afirmam que o
arranjo de contas nocionais seria um sistema de reparticdo “disfargado” de

capitalizacdo, pelo menos no que diz respeito ao calculo do valor do beneficio.

3. Na literatura internacional, o termo nonfinancial é empregado a fim de destacar seu carater “nio
financeiro” em contrapartida ao aspecto efetivamente financeiro de esquemas financiados por
capitalizagdo, em que os recursos das contas individuais sdo, de fato, investidos no mercado financeiro.



Na prética, o Estado assume o registro das contribuicdes individuais de cada trabalhador?*
e promove a acumulacdo do saldo a partir dos rendimentos auferidos por meio da
aplicacdo de uma taxa de juros nocional, enquanto que as contribuicGes monetdérias
efetivas sdo utilizadas para o pagamento dos beneficios dos inativos, como é tipico na
reparticao. Quando o individuo atinge as condi¢des de elegibilidade a aposentadoria, sua
acumulacdo nocional é convertida em uma anuidade vitalicia, calculadas a partir do saldo
da conta escritural do individuo e da expectativa de vida da coorte de nascimento na
aposentadoria. Ainda que a administracdo de tal estrutura seja comumente publica, ndo

existe empecilho para uma eventual participacdo privada.

Teoricamente, um sistema puro de contas nocionais (CDN), por estabelecer uma
ligagdo entre contribuicdes e beneficios do tipo CD, teria o valor dos beneficios
determinados atuarialmente, e seus riscos concentrados nos individuos. Contudo, o
sistema pode ser desenhado de maneira a compartilhar riscos e promover alguma
redistribuicdo de renda, como pela criacdo de beneficios minimos como direitos ndo
contributivos desvinculados das contribuicGes dos individuos, focalizadas nas pessoas
que nao conseguiram “acumular” saldo suficiente para a garantia de um valor minimo.
No entanto, tais direitos, sejam desenhados como uma aposentadoria universal ou
como um complemento de renda, devem ser acompanhados por uma fonte de

financiamento externa ao esquema CDN financeiramente autossuficiente.

Observa-se que, dada a ligacdo atuarial entre beneficios e contribuicdes, ndo haveria,
obrigatoriamente, a necessidade de definir um periodo minimo de contribuicdo para
elegibilidade ou uma idade final de aposentadoria fixa, parametros normalmente
existentes nos arranjos de reparticdo. Contudo, a definicdo de uma idade minima
ainda é desejdvel como forma de mitigar o risco de comportamentos miopes que
resultem em saidas precoces do mercado de trabalho, as quais podem acarretar

beneficios insuficientes no futuro.

O interesse na aplicabilidade dos esquemas CDN é oriundo da necessidade de
promover sustentabilidade financeira aos sistemas de previdéncia num mundo de
mudancas demograficas e econOmicas aceleradas, mas de maneira compativel ao
estabelecimento de justica entre as geracgdes, visto que se reduz a perspectiva de

criacdo de encargos adicionais para os futuros trabalhadores.

Por outro lado, o CND é, em principio, financeiramente estavel, j3 que assume a

manutenc¢do da equivaléncia de longo prazo entre ativos e passivos. De outra maneira, a

4. Ha necessidade de que o governo estabeleca uma taxa de contribuicio sobre os rendimentos do
trabalho, que, em principio, ¢ fixa para todas as geragdes, sendo paga pelos individuos e/ou por
empregadores em seu nome.



l6gica fundamental do CDN é a exigéncia de que cada unidade monetaria do passivo
tenha necessariamente que ter uma contrapartida financeira (contribuicdes dos
trabalhadores ativos ou do governo com base em outras fontes de financiamento). Tal
principio, quando cumprido, garante um equilibrio atuarial de longo prazo, ainda que tal
situagdo ndo signifique a inexisténcia de desequilibrios ou deficit de curto prazo. Por
outro lado, o CDN estabeleceria maior justica intrageracional (equidade horizontal), por
meio da existéncia de ligacdo direta entre contribuicdes e beneficios, na medida em que
os individuos sdo recompensados com aposentadoria maior para cada contribuicdo
adicional. Portanto, cada um receberia o valor justificado por sua contribuicdo: duas
pessoas da mesma coorte de nascimento que fazem as mesmas contribuicGes, no
mesmo periodo, poderiam esperar receber a mesma aposentadoria, caracteristica que
permite por fim ao desincentivo a contribuicdo tipico de esquemas de beneficio definido
nao financeiros. Assim, o CDN possibilitaria lidar com os efeitos do envelhecimento da
populacdo automaticamente, ainda que o equilibrio entre ativos e passivos dependa de
um desenho adequado do regime,” com escolhas consistentes de pardmetros
fundamentais, tais como a taxa de juros nocional ou taxa de retorno, e fatores de
indexagdo tanto na fase de acumulagdo como durante o recebimento de beneficio

(Holzmann e Palmer, 2006; Holzmann, Palmer e Robalino 2012).

No nivel macroecon6mico, a equidade intergeracional e a estabilidade financeira de
longo prazo dependem diretamente de como o sistema é projetado e de seu
funcionamento pratico na capacidade de dar resposta as mudancas demograficas e
econdmicas. Como exemplo, a tentativa de evitar o crescimento dos passivos superior
ao das contribuicGes no longo prazo poderia ocorrer por meio do emprego de
estabilizadores automadticos nos esquemas de contas nocionais, ainda que esses

também ocorram outros tipos de sistemas.

Em principio, o CDN permanece no equilibrio financeiro de longo prazo se a taxa de
retorno é adequadamente projetada e se os erros de projecdo dos valores de
expectativa de sobrevida usados nas anuidades computacionais sao aleatdrios. Logo,
existem algumas poucas maneiras pelas quais os desequilibrios de longo prazo podem
surgir. Um caso seria uma escolha inadequada da taxa interna de retorno nocional na
indexagao das contas dos trabalhadores na fase de acumulagdo ou mesmo uma
indexacdo inadequada do beneficio dos aposentados. Outra possibilidade seria a
ocorréncia de erros sistematicos na estimativa da expectativa de sobrevida utilizada no

coOmputo do valor das anuidades.

5. No caso da Suécia, por exemplo, o desenho do sistema também inclui um mecanismo de ajustamento
(balanceamento) automatico que visa a manutengdo do sistema em equilibrio.



De qualquer forma, mudancas que orientam o sistema na direcao do equilibrio financeiro
podem ser direcionadas exclusivamente para as contas de trabalhadores ou para os
aposentados ou para ambos. Qualquer forca que leva a uma situacdo de desequilibrio ou
mudancas sistemadticas na capacidade de pagamento, como um declinio de longo prazo
para um nivel mais baixo de fertilidade, precisa gerar ajustes correspondentes do lado dos
beneficios. Do ponto de vista ideal, contribuicGes para a conta dos trabalhadores s3o
vinculadas a uma taxa de retorno igual a taxa de crescimento da base de contribuicdo, de
forma a manter o equilibrio do sistema. No momento da aposentadoria, o capital é
transformado em uma anuidade atuarialmente justa, a partir da melhor estimativa do
tempo de vida restante. Os beneficios previdencidrios na fase pds-aposentadoria também

sdo indexados a base de contribuicdo.

E importante mencionar que um esquema de contas nocionais também poderia
acarretar impactos positivos sobre a oferta de mao de obra, a partir da percepgao, por
parte dos individuos, de que as contribuicGes aportadas funcionariam como o
pagamento de prémio num sistema de seguro, ou seja, o arranjo provavelmente seria
entendido como um plano de poupanca de carreira que acumularia saldos que, ainda
que iliquidos até a aposentadoria, seriam devolvidos futuramente sob a forma de

pagamento de uma anuidade.

Do ponto de vista politico, os ajustes necessarios para a garantia de sustentabilidade
do sistema poderiam ser facilitados sob o arranjo de contas nocionais, uma vez que a
maior transparéncia em relagdo aos direitos e mecanismos de ajuste, conhecidos com
antecedéncia, torna mais plausivel a promessa de pagamento de beneficidrios a partir
do resultado de sua acumulacdo. Tal realidade é muito diferente dos esquemas de
sistemas de reparticdo com beneficio definido, em que as reformas necessarias sofrem
fortes resisténcias, na medida em que os ajustes tendem a ser interpretados como ad
hoc, totalmente desconhecidos a priori, ou seja, como um rompimento de expectativas

ou falta de compromisso contratual do Estado.

Ja no ambito do esquema CDN, os individuos sdao informados sobre o montante de sua
contribuicdo e de que seus beneficios sdo condizentes e estritamente proporcionais a
riqueza acumulada na sua conta individual. Ainda que tal retrato pressuponha razodvel
grau de racionalidade por parte dos agentes em sua capacidade de avaliar o impacto
da reforma em seus beneficios futuros, tal situacdo poderia dar a sociedade uma maior
sensacdo de justica. De qualquer forma, a maior facilidade politica para realizar
mudangas que garantam a sustentabilidade do sistema costuma ser argumento
importante a favor das contas nocionais, a despeito de o equilibrio ser de longo prazo,

ndo havendo, necessariamente, ganhos financeiros e imediatos de curto prazo.



As dificuldades fiscais e de sustentabilidade que enfrentam os regimes previdencidrios
ao redor do mundo afetam negativamente a credibilidade dos Estados soberanos, pois
uma grande parcela dos compromissos futuros é reflexo do envelhecimento
populacional acelerado, culminando com elevadas dividas previdencidrias, ainda que
implicitas. A incerteza sobre a evolugdo dos passivos previdencidrios faz com que seja
improvavel que um processo de consolidacdo das finangas publicas tenha éxito sem
reformas previdencidrias, particularmente em economias desenvolvidas em que o
envelhecimento da populacdo estd mais avancado e as taxas de sobrevivéncia da
populacdo aposentada estdo subindo rapidamente. Nesse contexto de dificuldades
fiscais, destaca-se o interesse por reformas que implementem mecanismos de contas
nocionais, tanto em paises desenvolvidos como também em desenvolvimento, tendo
em vista tanto a possibilidade de ganhos decorrentes de maior transparéncia como por

meio da garantia de solvéncia e de sustentabilidade financeira.

A maior facilidade de reformas para arranjos nocionais é evidente em meio a cenarios
fiscais adversos. Ao manter o financiamento do pagamento dos beneficios
previdenciarios (aposentadorias e pensdes) por meio da transferéncia de renda dos
trabalhadores ativos para os inativos, ndo se verifica a existéncia dos custos de
transicdo usualmente associados a mudanca de financiamento de reparticdo para
capitalizagdo. Assim, mesmo nas situagdes em que o objetivo final é a implantagao de
um sistema totalmente capitalizado, as contas nocionais podem servir como
instrumento de transicdo, ao estabelecer um sistema de contas individuais mesmo
sem acumulo real de ativos financeiros, reduzindo a dificuldade do passo seguinte

rumo a capitalizacdo dos ativos.

Também cabe citar que alguns paises que tentaram fazer reformas em direcdo a
capitalizacdo acabaram tendo que promover algum recuo posteriormente, como
paises do Leste Europeu e a Argentina, na América Latina. De acordo com SSA e ISSA
(2018b), de 1994 até o final de 2008, havia na Argentina um sistema misto composto
por um primeiro pilar de reparticdo publica e um segundo pilar de capitalizacdo de
contas individuais. Uma lei de 2008 fechou as contas individuais do segundo pilar e
transferiu todos os trabalhadores e seus respectivos saldos nas contas individuais para

um novo sistema de reparticao.

Em termos de implementacdo, existem algumas possibilidades de transicdo de
arranjos convencionais de beneficio definido financiado por reparticdo para um
esquema CDN. Uma alternativa é determinar que apenas 0s novos participantes sejam
obrigados a aderir ao novo esquema, ou seja, apenas individuos com idade inferior a

uma idade determinada passariam ao novo regime, como ocorrido na Itdlia, em que



apenas os trabalhadores com menos de dezoito anos de contribui¢ao foram obrigados
a aderir ao novo esquema, que acabou resultando num longo periodo de transi¢ao. A
segunda alternativa seria obrigar a participacdo de todos os trabalhadores no novo
sistema, transicdo completa e imediata adotada pela Let6nia, em que todos os que ndo
estdo aposentados, sdao obrigados a aderir, gerando uma transicdo muito mais rdpida,
mas com maior resisténcia politica. Uma terceira possibilidade seria estipular a
conversdao dos direitos adquiridos sob o antigo esquema em capital inicial no novo

sistema CDN, sendo creditados na conta pessoal do individuo.

Borsch-Supan (2003) e Holzmann (2017) avaliam as vantagens e as desvantagens dos
esquemas de CDN. Entre as vantagens estdo: i) tendéncia de adaptacdo ou ajustamento
automatico mudancas da dependéncia previdenciaria (contribuintes para beneficiarios),
ndo necessitando intervencdes de elevado custo politico, tipicos de esquemas de
reparticao de beneficio definido; ii) estrutura atuarialmente justa, ou seja, por meio da
conversao atuarial da “poupanca” escritural em uma anuidade, o sistema adapta-se
automaticamente a evolucdo da expectativa de vida; iii) evita arbitrariedade das regras
de indexagao de beneficios, que podem minar a credibilidade de sistemas de beneficio
definido; iv) maior vinculagao entre contribui¢des e beneficios, de maneira a fortalecer o
principio de equivaléncia e, por esse motivo, minimizar a cunha entre receita bruta e
liquida, que resulta em distor¢des de impostos e contribuigdes; v) maior
transparéncia ao pilar PAYG, identificando claramente os subsidios cruzados do sistema
por meio da comparacdo entre as contribuicGes individuais e os valores de beneficios
resultantes; vi) reforca o principio de que as aposentadorias se baseiam em uma
poupanca construida ao longo da vida laboral e tende a favorecer pessoas que
ingressam precocemente no mercado de trabalho; e vii) permite alguma flexibilidade
para os trabalhadores na escolha da idade de aposentadoria, incentivando até mesmo o

trabalho apds a idade minima de aposentadoria.

Entre as desvantagens apontadas, destacam-se: i) maior transparéncia de situacdes
insustentdveis pode minar ainda mais a confianga no sistema; ii) se a taxa de
contribuicdo for fixa, cria-se uma grande incerteza em rela¢do a taxa de reposicdo; Jii)
sistema ndo altera a tensdo entre declinio nos ganhos relacionados ao ciclo de
negdcios e compromissos de gastos de longo prazo, necessitando de uma reserva de
liquidez; iv) insuficiéncia de mecanismos de estabilizacdo em casos de aumentos na
expectativa de vida apds a aposentadoria; v) a complexidade do sistema pode impor
um risco de perda de transparéncia em relagdo a decisdes discriciondrias, como a
definicdo taxa de juros nocional; e vi) ndo substitui a capitalizacdo, mas apenas otimiza

o pilar de reparticao.



3 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS EM CONTAS NOCIONAIS

Segundo Holzmann, Palmer e Robalino (2012), os esquemas de CDN surgiram em meio
a necessidade de gerenciar as pressoes da reforma demografica e econdmica, evitando
criar encargos adicionais para os futuros trabalhadores. No entanto, estes arranjos
ainda estdao na fase da adolescéncia, tendo em vista que as primeiras experiéncias
efetivas tiveram inicio na década de 90, principalmente em decorréncia da
repercussao no ambito dos debates que permearam a reforma precursora ocorrida na
Suécia. Embora a implementacdo mais completa tenha ocorrido apenas em poucos
paises, como Italia, Letonia, Pol6nia e Suécia, alguns componentes chaves dos

esquemas CDN foram introduzidos em outros paises.

Ainda que o conceito de contas nocionais tenha sido apresentado ao povo da Suécia em
1992, a primeira legislacdo previdenciaria sobre o tema foi aprovada em 1994 e sua
implementagdo ocorreu apenas apds cinco anos, em fungao das circunstancias politicas. O
pioneirismo do novo modelo sueco culminou com uma discussao internacional acerca do
tema, de maneira a inspirar a introdugdo de subsistemas semelhantes em outros paises. A
Italia e Letbnia introduziram o mecanismo de CDN em 1995 e 1996, respectivamente.® J3

em 1999, foi a vez da Polénia iniciar sua reforma com CDN.”

Ao analisar a experiéncia desses paises, Holzmann, Palmer e Robalino (2012) afirmam
que os caminhos de reforma escolhidos refletiram, em grande medida, o contexto
vigente. Nos casos de Itdlia e Suécia, ambas enfrentavam a necessidade de
manutencdo do controle de gastos sociais em meio as perspectivas de envelhecimento
progressivo da populagao e de crescimento econdmico menor do que nas décadas
anteriores. No caso de Letbnia e PolOnia, esses paises eram ex-membros do bloco
soviético que se viram, em 1990, repentinamente, na posicdo de ter que promover
adaptacdes de seus sistemas de previdéncia herdados dos tempos de comunismo para
uma economia de mercado emergente, e em meio a um momento de extrema

turbeléncia no mercado de trabalho.

A experiéncia dos quatro paises mencionados evidencia a necessidade de enfrentamento
do processo de envelhecimento populacional bem como a necessidade de introdugdo de
regras de aposentadoria que pudessem eliminar os desincentivos e, na melhor das
hipoteses, criar incentivos para a participagdo no mercado de trabalho formal. O
encorajamento da participa¢cdo na for¢a de trabalho formal estava no topo da agenda

politica tanto na Let6nia quanto na Pol6nia, mas também era importante na Itdlia e

6. O Quirguizistdo também o fez em 1996, porém apenas para novos participantes.
7. Além desses casos mais emblematicos, outras reformas previdencidrias mais recentes também fizeram
uso de elementos do CDN como, por exemplo, no caso da Russia em 2002.



Suécia, lugares onde as altas taxas de imigracdo de paises com costumes e praticas
culturais diferentes criavam um risco claro de propiciar o aumento da informalidade,

principalmente no setor de servigos, o qual estava em plena expansao.

No inicio dos anos 90, Itdlia e a Suécia necessitam de reforma em seus sistemas de
previdéncia de beneficio definido (BD), tendo em vista que, em ambos os casos, nao
havia perspectiva de sustentabilidade e equilibrio financeiro de longo prazo, fazendo
com que o debate publico tenha sido pautado pela perspectiva de um aumento
insustentavel dos gastos. Na Suécia, tal cendrio motivou a publicacdo de um esboco da
reforma de contas nocionais por um grupo de trabalho em 1992, o qual culminou com

a reforma em 1994.

A experiéncia da Itdlia mostra um inicio de reformas previdenciarias em 1992 (reforma de
Amato), na qual o governo introduziu uma série de mudancas paramétricas discutidas na
década de 1980. Os ajustamentos foram necessarios para restabelecer rapidamente a
confianca na sustentabilidade das financas publicas, uma vez que permitiram a reducdo
dos passivos previdencidrios em cerca de 25%, por meio de: aumento da idade de
aposentadoria em cinco anos; transferéncia do fator de indexacdo de beneficios de indice
de salarios para indice de precos; novo calculo dos beneficios a partir dos rendimentos
durante toda a vida laboral (em vez da média dos ultimos cinco anos para empregados do
setor privado e o saldrio final para funciondrios do governo). Contudo, continuou a
prevalecer a légica de beneficio definido, bem como foi mantida a possibilidade de
aposentadoria com 35 anos de tempo de contribuicdo para os funcionarios do setor
privado, ainda que para os funcionarios publicos, o tempo de contribuicdo aumentava

rapidamente de 20 para 35 anos.

Apds essa importante reforma no inicio da década de 90, a Itdlia partiu para
introdugao de um esquema de contas nocionais em 1995, a partir do qual os valores
das aposentadorias foram convertidos em anuidades por meio do emprego de
coeficientes baseados estimativas da expectativa de vida. A implementac¢do das novas
regras foi gradual, de maneira que a aplicagdao integral deu-se apenas aos novos
entrantes na forca de trabalho. Assim, a rapida introducdo do CDN representou um
notavel desenvolvimento na politica previdencidria italiana, a qual propiciou melhora
na estrutura de incentivos e teve éxito significativo na tentativa de ajustar
automaticamente os beneficios em meio as tendéncias demograficas e econémicas.
Contudo, Holzmann (2012) alerta que diversas dificuldades politicas na implementacao
do esquema de contas nocionais foram originadas da pouca informagdo fornecida ao
publico e do fracasso na conducdo de debate aberto e extenso. Nesse sentido, a falta

de amplo consenso baseado em um entendimento compartilhado dos principios da



reforma fez com que algumas mudancas ocorridas ao longo do tempo n3o tenham
sido consistentes com a concepg¢ao da abordagem inicial, como, por exemplo, nos
casos de remocdo de qualquer flexibilidade na aposentadoria para trabalhadores
masculinos e do adiamento do ajutes de novas aposentadorias por meio de novos
coeficientes. Além disso, avalia-se que consideragdes politicas de curto prazo
implicaram uma transicdo muito lenta do antigo para o novo sistema, na medida em
que evitaram redugdes imediatas nas taxas de reposicao, adiando, portanto, a redugao

nas despesas previdencidrias.

Portanto, a experiéncia italiana revela uma ponto importante: a complexidade
inerente ao esquema de contas nocionais pode tornar bastante dificil a comunicacdo e
compreensao do tema por parte da sociedade, principalmente em relacdo ao valor das
futuras aposentadorias. Assim, é necessario priorizar os esforcos de comunicacgdo,
visto que a dificuldade de compreensao pode acarretar, posteriormente, problemas

sérios de implementacdo ou mesmo reacgdes politicas e sociais adversas.

No caso da Letbnia, a introducdo do esquema de nocionais foi realizada com a
aprovacao da legislagdo em 1995, com inicio da implementagao em 1996. Dentre suas
motivacoes, a reforma da LetOnia foi impulsionada, em parte, pela perspectiva de
futuros desequilibrios financeiros acompanhados pelo envelhecimento da populagao,
mas também pela necessidade de adog¢do de um sistema funcional numa emergente
economia de mercado. No ambito da discussdo, um argumento comum era que a
reforma, ao vincular o valor dos beneficios as contribuicoes realizadas, traria
incentivos positivos para a formalizagdo no mercado de trabalho, estimulo
fundamental numa realidade em que cerca de 30% a 40% dos ganhos individuais ndo
eram declarados. Dentre as mudancas paramétricas, a idade minima foi aumentada de
55 para mulheres e 60 para homens para 62 (ambos os sexos), a partir de 1994. Nesse
caso, houve necessidade dos trabalhadores entenderem que a postergacdo da
aposentadoria seria necessaria para o aumento do valor do beneficio e diminuicdo da

probabilidade de pobreza durante a velhice.

Em relacdo aos resultados esperados de incentivo a contribuicdo e a formalizagdo,
esses foram avaliados como reduzidos no inicio, decorrente da dificuldade da
populacdo na compreensdo da légica do novo esquema CDN, entretanto, por volta de
2004, ja havia evidéncias mais robustas de que a reforma teria tido o efeito desejado
de incentivar as contribui¢des e a formalizacdo. Contudo, tais resultados ndo garantem
o sucesso da CDN ou de contribuicdo definida (CD) como estimulo a formalidade. No
caso da anadlise de cobertura na América Latina, por exemplo, ainda se observam sérios

problemas, apesar da disseminacdo de esquemas de CD em varios paises. Nesses



casos, o baixo nivel de contribuicdo parece estar mais relacionado a baixa capacidade

contributiva de parcela relevante da populagao.

O contexto observado na Polonia certamente favoreceu a op¢do pelo esquema de
contas nocionais. Desde o inicio dos anos 90, o pais lutou contra a desorganizagdo do
mercado de trabalho criado pela transicao da economia planificada para a de mercado.
Nesse contexto, a alta taxa de desemprego verificada e o maior engajamento no
trabalho informal alavancaram uma pressao politica para a concessdao de beneficios
previdenciarios para trabalhadores do antigo regime, processo que resultou num
crescente déficit na previdéncia, situacdo ainda mais deteriorada pela combinacdo de
envelhecimento demografico e generosos privilégios advindos de aposentadorias
precoces. Nesse contexto, a busca por um sistema que pudesse incentivar os
trabalhadores a ampliar suas carreiras de trabalho era bastante condizente com a
implementag¢ao de um esquema de contas nocionais. Embora o trabalho tenha iniciado
em 1996, a proposta de reforma, incluindo transformacdo do sistema para um CDN, foi

publicada no inicio de 1997, e a implementacdo do novo sistema deu-se em 1999.

A questdo da determinacdo da idade minima de acesso a aposentadoria é fundamental
em qualquer reforma previdenciaria. Tanto a experiéncia da Letonia quanto da PolGnia
mostram que as politicas de incentivo a saida precoce da forca de trabalho, uma vez
implementadas em atendimento aos interesses de curto prazo, sao de custosa

alteracdo, com conseqiiéncias prejudiciais no longo prazo.

Italia, Let6nia e PolGnia iniciaram seus processos de reforma na década de 1990 com
idades de aposentadoria relativamente baixas: as idades legais eram de 55 anos para
mulheres e 60 anos para homens nos trés paises. No entanto, a utilizacdo generalizada
de tratamentos diferenciados ou especiais na Letonia e na Pol6nia permitia a
concessao de aposentadorias em idades inferiores as legais. Como exemplo, pessoas
trabalhando em condig¢Ges perigosas podiam reivindicar beneficios a partir dos 40 anos
de idade. No caso da Itdlia, as regras também permitiam a aposentadoria,
especialmente para homens, antes da idade legal. Em contraste, na Suécia, onde a
idade minima da aposentadoria era de 60 anos, a idade de saida do trabalho, incluindo
casos de deficiéncia, era de cerca de 62 anos em meados da década de 1990, mesmo

antes da reforma que implementou o mecanismo de CDN.

Como visto, a reforma de 1992 na Itdlia aumentou a idade estatutaria de
aposentadoria de 55 para 60 anos para as mulheres e de 60 para 65 anos para os
homens, mas com regras de transigao que atenuaram significativamente seus efeitos.

J4 no sistema CDN, introduzido em 1995, a aposentadoria no esquema CDN foi



inicialmente autorizada entre as idades de 57 e 65. Em 2004, a idade minima do CDN
foi fixada em 65 para os homens, sem qualquer flexibilidade, e em 60 para mulheres,
com a possibilidade de adiamento da aposentadoria até os 65 anos. Ainda em 2004, a
aposentadoria por tempo de contribuicdo, a qual desapareceria com a retirada
progressiva do regime de BD, foi estendida ao esquema CDN: tanto homens como
mulheres com 40 anos de contribuicdo foram autorizados a se aposentar em qualquer
idade. Também havia a possibilidade de se aposentar aos 61 anos (62 para os
trabalhadores independentes) para aqueles com 36 anos de contribuicdo. Além disso,
a partir de 2013, todos os critérios de idade passaram a ser ajustados
automaticamente de acordo com as mudangas na expectativa de vida. No caso
daqueles que estdo totalmente sob as regras do sistema de CDN (novos contribuintes
pos 1996), a idade de aposentadoria passou para 63 anos (com ajuste as mudancas na
expectativa de vida), mas condicionado ao valor de aposentadoria de no minimo 2,8

vezes o valor de auxilio para os idosos pobres.

No caso da Let6nia, houve um aumento gradual na idade minima de aposentadoria das
mulheres de 55 para 60 anos, idade idéntica a dos homens a época. Em um esquema
de CDN, as anuidades sdo baseadas na expectativa de vida na aposentadoria, assim,
uma baixa idade de aposentadoria implica valor mais baixo de beneficio, o que
aumenta a chance de pobreza na velhice. Logo, idades minimas baixas, como de 55
anos para as mulheres, implica, muitas vezes, a consumacdao de beneficios
insuficientes por um longo periodo de tempo. Por essa razdo, desde 2010, a idade

minima de aposentadoria para homens e mulheres passou a ser de 62 anos.

Na Polbnia, também houve um processo de aumento da idade minima legal.
Inicialmente em 1997, a proposta incluia a equalizacdo aos 62 anos da idade de
aposentadoria para homens e mulheres. Todavia, tal proposta ndo recebeu apoio
politico suficiente e a legislacdo final postulou 60 anos para mulheres e 65 para
homens. Ja em 2004, foi realizada outra tentativa no ambito do programa Hausner,
vice-primeiro-ministro que prop6s uma série de mudancas estruturais para melhorar
os gastos sociais, mas que também foram retiradas devido a divergéncias politicas. Em
2008, o ombudsman polonés alegou que a diferenciacdo de idades de aposentadoria
para homens e as mulheres contrariavam o direito constitucional de igualdade de
tratamento e o principio da ndo discriminacdo. De qualquer forma, a Pol6nia
conseguiu reduzir as opgdes de aposentadoria antecipada, incluindo as das mulheres,

gue conseguiam se aposentar aos 55 anos com trinta anos de contribuigao.



Os exemplos mostrados deixam claro que qualquer migragao para um esquema de
contas nocionais deve ser complementada por reformas paramétricas que melhorem a

sustentabilidade de regimes com graves problemas fiscais.

Nos quatro paises, a nova legislacdo exigiu a introducdo de novas tecnologias de
informacdo e desenvolvimento de estratégias de comunicacdo para o publico sobre o
funcionamento do esquema de contas nocionais, que tende a ser complexo para o
publico em geral. A férmula de cdlculo do valor do beneficio também implica que as
informagdes estejam bem organizadas e em bases individuais, condicionalidade que

parece existente para o caso brasileiro.

Certamente, a cobertura dos esquemas de contas nocionais também pode ser um
ponto de preocupacdo, pois pode haver uma parcela relevante de trabalhadores com
trajetoria laboral marcada por elevada informalidade ou pela irregularidade e baixo
valor das contribui¢cdes, que podem gerar uma reserva acumulada insuficiente para
evitar uma situagao de pobreza durante a velhice. No caso da Letonia e da Suécia, 0s
esquemas CDN sdo verdadeiramente universais e abrangem toda a forca de trabalho,
inclusive porque a cobertura universal ja era uma caracteristica desses paises mesmo
antes da introducdo do CDN. Na Polonia, contudo, algumas parcelas da forca de
trabalho n3do sdo cobertas pelo esquema CDN geral, e na Itdlia, as condi¢cdes de
cobertura ndo sdo homogéneas. O quadro 1 mostra a cobertura dos esquemas de

nocionais nos quatro paises citados.

QUADRO 1
Cobertura dos esquemas de contas nocionais na Suécia, Letonia, Poldnia e Italia
Pais/ano de Italia LetOnia Pol6nia Suécia
implementagao 1995 1996 1999 1999
Cobertura Empregaldos- N Universal Empregados e conta prépria Universal
conta propria
Fazendeiros (a partir de 1999),
Alguns planos juizes e promotores (1999),
i independentes Sem militares (2001), policia (2001), Sem
ExcecBes com um pequeno | o . agente exceches
numero de ¢ carcerario (2001), guardas de ¢
trabalhadores fronteira (2001) e mineiros
(2005)

Fonte: Holzmann, Palmer e Robalino (2012, p. 45).

A maior excec¢do ao principio da universalidade nos quatro paises é o grupo dos

fazendeiros/agricultores da Poldnia, os quais constituem quase 20% do total de




trabalhadores do pais, caracterizados, em geral, por propriedades muito pequenas.
Contudo, o tratamento especial concedido aos fazendeiros/agricultores excluiu esse
grupo do pagamento de contribuicGes e, certamente, contraria o principio de esquema
universal de CDN, o que gera distor¢des quando comparados aos trabalhadores de
outros setores e estimula a demanda para outros tratamentos diferenciados. De
acordo com Holzmann, Palmer e Robalino (2012), as contribuicGes dos agricultores
poloneses cobriam apenas cerca de 5% dos custos do seu sistema previdenciario,
percentual muito similar ao observado na previdéncia rural brasileira.? Inicialmente, o
esquema CDN da Polonia também cobria pessoas que trabalhavam nas Forgas
Armadas (militares e policiais), mas em 2001, o governo decidiu levar esses grupos de
volta a um regime nado contributivo, com direito a aposentadoria apds quinze anos de
servico. Em 2005, apdés manifestacdes nas ruas de Varsdvia, antes da campanha
presidencial e das elei¢cbes parlamentares, os mineiros também conseguiram obter um
retorno a um generoso esquema de beneficios definidos PAYG, com a possibilidade de

aposentadoria apds 25 anos de trabalho em atividades no subsolo.

Esses exemplos de tratamentos diferenciados na Polénia mostram com clareza que o
apoio inicial a reformas do tipo CDN pode enfraquecer ao longo do tempo, a medida
gue a sociedade percebe os impactos no valor dos beneficios, em especial para grupos
que tradicionalmente gozavam de tratamento diferenciado. Uma vez concedido um
tratamento diferenciado, ha grande dificuldade politica para sua reversao, bem como
se abre brecha para demandas adicionais. Portanto, um principio basico de qualquer
sistema previdencidrio deve ser o rigor na criagdo ou manutengao de tratamentos

diferenciados e explicitacdo de seus custos a sociedade.

Nos quatro paises citados, a aposentadoria derivada dos esquemas do tipo CDN é a
principal fonte de renda para os aposentados, mas ndo é a unica. No caso da Leténia,
Pol6nia e Suécia, a renda derivada dos esquemas nocionais é complementada por um
componente obrigatdrio de contribuicdo definida de carater financeiro. No caso da
Letonia, foi estabelecida uma nova divisdo, de 14% para as contas nocionais e 6% para
a contribuicdo definida financeira, a partir de 2012, o que significa que 70% das
contribuigdes sdo destinadas as contas da CDN. Na Pol6nia, cerca de 63% das
contribuicdes totais vao para a CDN e, no caso da Suécia, 86,5% do total das
contribuicGes é destinado as contas nocionais. As aliquotas prevalecentes para o

esquema CDN e o esquema mandatério de contribuicdo definida financeiro

8, Em 2017, a previdéncia rural brasileira teve uma despesa de R$ 120 bilhdes e uma arrecadacdo de R$
9,3 bilhdes. Portanto, a arrecadagdo cobriu apenas 7,7% da despesa conforme dados da Secretaria de
Previdéncia do Ministério da Fazenda.



(capitalizacdo) sdo apresentados na tabela 1. No caso da Itdlia, o esquema de

capitalizacdo ndo tem cardter obrigatorio.

De qualquer forma, esse parece ser um ponto importante: o esquema de contas
nocionais pode ser combinado com outros pilares, inclusive com pilares compulsdrios
de capitalizagdo, dentro de um esquema de multipilares, ou também com algum pilar

de carater ndo contributivo ou assistencial.

TABELA 1
Aliquotas de contribui¢do previdencidria para esquemas de contas nocionais e outros pilares
(Em % dos saldrios)

Esquema ou Pilar Italia LetOnia Pol6nia Suécia

33 para empregados; 20
Contas nocionais 20 conta prdpria; , 19,5 18,5

. (a partir de 2012)
24 contratos atipicos

Contribuigdo 6
definida financeira Voluntario _ 7,3 25
(capitalizaggo) (a partir de 2012)

Fonte: Holzman, Palmer e Robalino (2012).

Um ponto fundamental de qualquer esquema do tipo CDN é que hd uma taxa de juros
ou retorno nocional, que estabelece a rentabilidade das contas individuais nocionais.
Do ponto de vista da sustentabilidade, a definicao dessa taxa de juros ou de retorno,
deve ser um parametro que garanta a sustentabilidade do sistema ou a solidez do
financiamento do regime. Nesse sentido, a escolha da “taxa de juros ou retorno” é
fundamental para a sustentabilidade de qualquer esquema do tipo nocional. No caso
dos quatro paises citados, as escolhas foram: i) Italia — crescimento do produto interno
bruto (PIB); ii) Letbnia e Pol6nia — crescimento da folha de salarios “coberta”, ou
formal; e iii) Suécia — crescimento do salario per capita. Embora a escolha possa variar,
0 mais ldgico é que a escolha recaia sobre alguma varidvel que faca sentido do ponto
de vista de financiamento do sistema ou algum parametro que garanta a

sustentabilidade a médio e longo prazo do regime.

A escolha da indexacdo das contas nocionais individuais, tanto durante a fase de

acumulacdo como para a fase de beneficios pagos aos aposentados, € um parametro



fundamental para o equilibrio financeiro de um esquema do tipo CDN. A taxa nocional
de juros ou a taxa interna de retorno deve ser igual ao crescimento da massa salarial
coberta, ou formal, que ird depender tanto do crescimento médio dos salarios como
de mudancas na for¢ca de trabalho. Essa taxa seria aplicada a todos os passivos, e,

como resultado, as receitas de sistema cresceriam no mesmo ritmo das obrigacdes.

No caso da Itdlia, por exemplo, ha algum risco na utilizagdo do crescimento do PIB, usando
uma média movel de trés anos. Isso porque, no longo prazo, o saldrio e o produto interno
bruto podem crescer mais ou menos na mesma propor¢cdo, mas a histéria revela
discrepancias consideraveis entre os dois por longos periodos, as quais podem levar a um
deficit de longo prazo ou a um descasamento entre as contribuicdes e os passivos do

sistema, os quais deveriam crescer no mesmo ritmo para manter o equilibrio.

Em principio, o calculo de uma anuidade em um esquema de contas nocionais deve

III

seguir uma légica relativamente simples: o “capital” escrituralmente acumulado de um
individuo é dividido por um fator. Na Itadlia, esse fator é chamado de fator de
conversdo; na Suécia, de divisor; e na Polonia, de valor G. Nos casos de Letbnia e
Pol6nia, esse fator é simplesmente a expectativa de vida dos aposentados na coorte de
nascimento do individuo no momento em que o individuo se aposenta. Intuitivamente,
€ obvio que esse fator tende a estar relacionado com a expectativa de sobrevida, para
equlibrar o “saldo” da conta nocional com as obrigacdes de pagamento de beneficios.
Na criacdo da anuidade, o fator de conversdo pode ser fixo, usando uma idade
especificada na legislacdo. Contudo, por essa ldégica, também ¢é possivel alguma
flexibilidade na idade. Por exemplo, na Suécia, a idade minima de aposentadoria pode
ser antecipada para 61 anos, mas com ajuste respectivo. Uma grande dificuldade é a
capacidade de prever corretamente a expectativa de sobrevida em idades avancgadas,
pois eventual subestimagao é fonte de desequilibrio financeiro. A questao de quem

deve suportar o risco de longevidade precisa ser abordada explicitamente.

Outro parametro importante em um esquema do tipo CDN é a indexac¢do apds a fase
de acumulacdo, ou seja, das aposentadorias ou beneficios. Durante a fase de
acumulacdo, prevalece a taxa de juros nocional ou de retorno nocional. Na fase
posterior dos beneficios concedidos, também existe a necessidade de estabelecer um
indexador. Tanto no caso da Italia quanto da Let6nia e Suécia, ha indexacdo a inflacao,
ou seja, a um indice de precos. No caso da Suécia, entretanto, ha um ajuste anual ao
desvio da taxa real de crescimento do saldrio per capita de 1,6% ao ano (a.a.), bem
como mecanismo de compensacdao que, quando acionado, pode gerar efeitos

negativos na indexacao.



Como colocado anteriormente, um dos principais objetivos da aposentadoria é
proteger os idosos da pobreza. Como os esquemas do tipo CDN puro ndao contém
mecanismo de redistribuicdo de renda em sua férmula de aposentadoria, isso pode
gerar situacdes em que pessoas tenham beneficios abaixo de um nivel minimo
aceitavel. Para prevenir esses casos, esquemas CDN podem ser complementados com
um nivel minimo de renda garantida. Todos os quatro paises citados (Italia, Letonia,

Pol6nia e Suécia) possuem alguma garantia de renda minima (quadro 2).

O esquema sueco de CDN possui ainda um mecanismo de balanceamento
automatico. O mecanismo funciona da seguinte maneira: em cada periodo, os
passivos e os ativos do sistema sdo calculados. Caso a taxa de solvéncia (ativos
sobre passivos) seja inferior a unidade, o mecanismo de equilibrio é desencadeado,
e a indexacdo das contas dos trabalhadores e das aposentadorias é reduzida para

garantir um retorno a situacao de equilibrio.

Na experiéncia da Suécia, Letbnia, Polbnia e Italia, € comum o reconhecimento de direitos
ou periodos fora do emprego ou mesmo pelo crédito de contribuicbes adicionais com
financiamento atrelado a receitas publicas de cardter geral, mecanismos importantes do
ponto de vista da politica social. Também existe a cobertura de periodos de desemprego,
bem como periodos de licenga-maternidade. Outras possiveis excecdes observadas sdo os
anos de cuidados de criangas deficientes, periodos de doenca, lesdes no trabalho e
incapacidades, as quais sdo, muitas vezes, cobertas por seguro publico. Enfim, de qualquer
forma, do ponto de vista social e distributivo, é importante avaliar a possibilidade de
créditos ndo contributivos em determinadas situagdes ou mesmo um patamar minimo de
renda que garanta o papel da previdéncia na questdo do combate a pobreza entre a
populacdo idosa e seu papel na distribuicdo de renda. Contudo, é fundamental ter
transparéncia nesses mecanismos, a qual tende a ser obtida pelo financiamento por “fora

do regime” desses componentes ou com receitas de cardter geral, e ndo com

contribuicGes previdencidrias.



QUADRO 2

Principais caracteristicas dos modelos de contas nocionais

Item

Italia

Letonia

Pol6nia

Suécia

Taxa de juros nocional
ou taxa nocional de
retorno (indexagao na
fase de acumulagédo)

Crescimento do PIB.

Crescimento da folha de
saldrios formal ou
coberta.

Crescimento da folha
de salarios formal ou
coberta.

Crescimento salario per capita.

Denominador no
célculo do beneficio

Expectativa de vida ajustada, com taxa de retorno
fixada em 1,5%.

Expectativa de vida
(unissex) na idade de
aposentadoria.

Expectativa de vida
(unissex) na idade de
aposentadoria.

Expectativa de vida ajustada, com
uma taxa de retorno fixada em
1,6%.

Indexagdo da
aposentadoria

Precos/inflacdo.

Precos/inflacdo a partir
de 2011.

Mix de pregos/inflagdo
e saldrios.

Precos/inflacdo mais discrepancia
entre o crescimento real do salario
per capita e a taxa de retorno de
1,6%.

Idade de
aposentadoria
(homem/mulher)

Idade de 66 anos e sete meses, subindo para 67
anos em 2019 e, posteriormente, aumentando
gradualmente com base na expectativa de vida. Ha
regras diferentes devido a transi¢do. Para os
trabalhadores segurados apds 12 de janeiro de 1996,
o saldo da conta deve ser suficiente para garantir
uma aposentadoria de pelo menos 1,5 vez o
subsidio social mensal para idosos (assegno sociale)
ou o segurado deve atingir 70 anos e sete meses de
idade e ter pelo menos cinco anos de contribuicdo,
independentemente do saldo da conta nocional.

Aposentadoria por idade
(CDN e contas individuais
de capitalizagao
compulsdrias): idade de
63 e trés meses,
aumentando
gradualmente em trés
meses até atingir 65 anos
em 2025.

65 anos para homens e
60 anos para mulheres.

65/65 anos, com possibilidade de
antecipar, com idade minima de 61
anos. Portanto, a idade de
aposentadoria é flexivel,
comecando aos 61 anos.




Periodo minimo de
contribuicdo

Vinte anos.

Dez anos.

Para uma garantia
minima, é 25 anos para
homens e vinte anos
para mulheres.

Um ano de contribuicdo baseada
em ganhos que ultrapassam o piso
para a tributagdo de renda pessoal.

Nivel minimo de
beneficio — valor e
financiamento

Cerca de 25% do saldrio médio liquido de imposto
de renda, pago a partir dos 65 anos.
Financiamento: por meio de receitas do orgamento
geral do Estado.

Depende dos anos de
contribuicdo, mas acima
de um periodo minimo;
caso contrario, um
beneficio social minimo.
Financiamento por meio
de receitas do
orcamento geral do
Estado — construido
como complemento aos
beneficios do esquema
CDN e de capitalizagao
juntos.

Em 2009, cerca de 20%
do saldrio médio.
Depende dos anos de
contribuicdo, mas
acima de um periodo
minimo; caso
contrario, um
beneficio social
minimo.
Financiamento por
meio de receitas do
orcamento geral do
Estado — construido
como complemento
aos beneficios do
esquema CDN e de
capitalizagdo juntos.

2,13 montante base para
aposentados individuais, 1,90
montante base por pessoa para
aposentados casados, sendo que o
montante base, em

2009, era cerca de 15% do salario
médio.

Depende dos anos de contribuicdo,
mas acima de um periodo minimo;
caso contrario, um

beneficio social minimo.
Financiamento por meio de
receitas do orgamento geral do
Estado — construido como
complemento aos beneficios do
esquema CDN e de capitalizacdo
juntos.

Fontes: Holzman, Palmer e Robalino (2012); SSA e ISSA (2018a).




Holzmann, Palmer e Robalino (2012) apresentam como conclusdo das analises das
experiéncias de contas nocionais que, em geral, esses esquemas funcionam bem, como
mostrariam os casos da Suécia, Italia, Letbnia e Pol6nia, mas que haveria espaco para fazé-
los funcionarem ainda melhor. Entre as recomendacbes, estdo: i) preferéncia pela
transicao imediata, em que todos os que estdo no sistema e nao aposentados sao
incorporados ao novo sistema; i) adocao de mecanismos de estabilizacdo explicitos para
garantir a solvéncia — basicamente, ha que garantir mecanismo de ajustamento do passivo
ao comportamento das contribuicGes, sendo importante a definicdo da taxa de juros
nocional; Jjii) estabelecimento de um fundo de reserva para garantir liquidez; e iv)
desenvolver um mecanismo explicito para distribuicdo dos riscos de longevidade. Também
é importante notar que os resultados positivos dos esquemas de contas nocionais

estariam condicionados a um desenho adequado e corretamente implementado.

Segundo Nery (2018), outros paises também teriam partido ou sido influenciados por
reformas de contas nocionais, além dos quatro citados, seriam Noruega, Mongdlia,
Quirguistdo, Azerbaijdo, Turcomenistdo e Egito. De acordo com o levantamento
sistematizado por Nery (2018), os sistemas de contas nocionais podem ser resumidos

conforme mostrado no quadro 3.

QUADRO 3
Parametros dos Sistemas de Contas Nocionais

Pais Indexagdo das Reajustes dos Capitalizagao Beneficios de
contribuicdes beneficios obrigatdria risco

Suécia Salario médio Inflagdo e salarios Sim Parcialmente

LetOnia Massa salarial Inflagdo e salarios Sim Parcialmente
Itdlia PIB Inflagdo Nao Sim

Pol6nia Massa salarial Inflagdo e salarios Sim Parcialmente
Noruega Salario médio Inflagdo e salarios N3o Sim
Mongodlia Salario médio Inflagdo Nao Sim
Quirquistdo Inflagdo e salarios Sim Sim
Azerbaijao Inflacdo Nao Sim
Turcomenistao Saldrios N3o Sim

Egito Tgl'touvlzrsntio Inflagdo Sim

Fonte: Nery (2018, p.

12).




4 CONSIDERAGOES FINAIS

Os esquemas de contas nocionais, por serem de contribuicio definida e, assim,
realizarem o calculo de beneficios de forma similar aos regimes de capitalizacdo e
terem na sua légica o equilibrio entre passivos e “ativos escriturais”, possuem uma
tendéncia a sustentabilidade financeira sem envolver os custos de transicao
normalmente associados a migracdo de regimes de PAYG para capitalizacdo. Em paises
com delicada situacdo fiscal, até mesmo pela pressdo previdenciaria, elevada divida
publica e alta carga tributdria, o referido custo de transicdo pode ndo ser vidvel no
curto prazo ou sem uma reforma paramétrica que reduza o ritmo de crescimento das
despesas. A reversao de reformas nessa direcao no Leste Europeu, como na Hungria, e
na Argentina, mostra que essa transicao tende a ser dificil, mesmo que seja desejavel
como forma de aumentar a poupanga e tornar o sistema menos sensivel as mudangas
demograficas. Outra vantagem do sistema de contas nocionais é a ndo exposi¢ao ao
risco de mercado, ou seja, o risco de perda do estoque de ativos capitalizados em
funcdo das tradicionais flutuacGes dos mercados financeiros, mas que podem gerar

prejuizo aos ativos acumulados pelos fundos de pensao.

Um aspecto dos esquemas de contas nocionais, ou CDN, é que esses possuem em sua
l6gica uma tendéncia natural ao equilibrio, na medida em que os valores dos passivos
ou obrigacdes tenderiam a crescer, desde que devidamente desenhados, pari passu
com as contribuicdes ou as fontes de financiamento do sistema. Além disso, o
esquema de CDN também tenderia, naturalmente, a ser mais justo, do ponto de vista
de equidade intergeracional, pois cada geracdo receberia o valor adequado ao seu
fluxo de contribuigdes, diminuindo o risco existente em sistemas publicos de
reparticdao das primeiras geragdes jogarem custos excessivos para gerag¢des futuras,

gue nao se justificariam pelo que efetivamente contribuiram.

Outra possivel vantagem é que a ligacdo direta entre contribuicdes e beneficios no
CDN significa que os individuos sdo recompensados com aposentadoria maior para
cada contribuicdo adicional, que garante a chamada equidade horizontal e base da
reivindicacdo de justica do sistema. Cada um receberia o valor que é justificado pela
sua contribuicdo. Essa caracteristica teria a vantagem de acabar com o desincentivo a
contribuicdo, que caracteriza esquemas de beneficio definido ndo financeiros. Por essa
razdo, os esquemas do tipo CDN poderiam gerar efeitos positivos sobre a oferta de
mdo de obra, porque as contribuices podem ser percebidas pelo individuo como
pagamentos de prémio em um sistema de seguro, ou seja, quanto maior a
contribuicdo, maior serd o valor do beneficio. Neste sentido, o esquema também

poderia ser um estimulo a formalizagdo. Entretanto, precisa haver clareza de que a



informalidade também estd relacionada com outras causas, como postos de trabalho
com baixo e instavel nivel de rendimento, alta precariedade com pouca ou quase
nenhuma capacidade contributiva. Nesses casos, a mudanca dos incentivos ndo sera

eficaz para reduzir a informalidade.

Um aspecto muito importante que distingue os sistemas CDN dos sistemas PAYG é o fato
de que as mudancas demograficas e econdmicas tendem a se refletir imediatamente no
valor dos beneficios. Quando a economia cresce a uma taxa mais lenta, os retornos
nocionais diminuem e quando a expectativa de vida da populacdo aumenta, diminuem
implicitamente os valores da anuidade. Essa ligacdo tenderia a criar, automaticamente,
uma tendéncia natural a sustentabilidade e evitar que custos pesados fossem jogados para
as geragdes futuras, ou seja, tenderia a ser um sistema mais justo do ponto de vista
geracional. Os sistemas tradicionais de reparticdo publica tém uma tendéncia a serem
mais generosos com as primeiras geragdes ou enquanto os sistemas nao estao maduros e
cada vez mais duros com as geracOes posteriores, tanto em termos de exigir maiores
contribuicGes, como também exigéncias mais duras em termos de aposentadoria e valor

de beneficio. Ha risco de falta de equidade entre geragdes.

Também, como colocado anteriormente, os ajustes necessdrios a garantir a
sustentabilidade seriam mais factiveis, do ponto de vista politico, em esquemas de
contas nocionais do que em tradicionais esquemas publicos de reparticio com
beneficio definido. O argumento é que os direitos nos esquemas de contas nocionais
sdo transparentes e os mecanismos de ajuste sdo conhecidos com antecedéncia. Tal
realidade é muito diferente dos esquemas de reparticdo tradicionais, em que os
ajustes tendem a ser vistos como ad hoc e sdo desconhecidos antecipadamente. Como
nos esquemas capitalizados, nos esquemas CDN, os individuos sao informados sobre o
montante de sua contribuicdo e que terdo beneficios condizentes com sua riqueza
acumulada. O beneficio é estritamente proporcional ao valor “acumulado” na sua
conta individual, situacdo que poderia dar a sociedade uma sensacdo de justica. De
forma contrdria, mudangas tipicas de regimes de beneficio definido podem ser vistas

como uma certa falta de compromisso contratual do Estado.

Uma possivel limitagdo dos esquemas do tipo CDN &, em seu estado puro, a inexisténcia
explicita do mecanismo de distribuicdo de renda. No entanto, esse aspecto pode ser
complementado com algum tipo de garantia de renda minima para evitar a pobreza dos
trabalhadores com menor renda e capacidade de poupanga ou para aqueles com uma
trajetdria de trabalho mais precaria, marcada pela alta informalidade, com baixa e instavel
renda do trabalho. Esses individuos podem ndo ter ganhos suficientes antes da

aposentadoria para fornecer um beneficio suficiente na velhice para evitar a pobreza. No



entanto, um esquema de CDN pode ser complementado com alguma forma de esquema
de apoio de baixa renda, na forma de renda minima ou garantia de beneficio minimo, ou
com direitos ndo contributivos. Uma recomendacdo essencial € que estas sejam
financiadas com receitas exdgenas ao esquema CDN, tais como receitas fiscais de carater
geral. Esta recomendagdo é importante para dar maior transparéncia aos custos
envolvidos com tratamentos diferenciados, que sdo bastante comuns na politica
previdenciaria brasileira. Mais que isso, a criagdo e a manutencdo de tratamentos
diferenciados na previdéncia brasileira sempre pareceram muito vulneraveis a légica de
concessdo de beneficios sem uma analise muito rigorosa sobre os impactos distributivos e

fiscais desses referidos tratamentos.

O sistema CDN tenderia a gerar ganhos de transparéncia no atual sistema de
reparticdo, explicitando todos os subsidios cruzados existentes. Por um lado, isso
tornaria mais transparentes a magnitude e o custo de tratamentos privilegiados
atualmente existentes na previdéncia brasileira. Por outro lado, tornaria mais
compreensivel a situacdo atuarial de determinados subgrupos, muitos dos quais sdo
efetivamente recebedores liquidos do sistema devido a suas regras benevolentes, mas
qgue se consideram transferidores liquidos. Tal situacdo advém, muitas vezes, da
compreensdao parcial da extensdo do rol de beneficios que possuem direito ao
efetuarem suas contribuicdes, o que acaba por gerar enorme descontentamento e

sensacdo de injustica em meio as tentativas de reforma previdenciaria.

Uma possivel dificuldade com um esquema de contas nocionais é o fato de que tende
a ser complexo ou pode haver alguma dificuldade de entedimento por parte da
sociedade em relacdo ao seu funcionamento e seus impactos nos beneficios. Tal
dificuldade pode diminuir a necessdaria transparéncia no debate com a sociedade e
levar ao seu enfraquecimento politico ao longo do tempo. Neste sentido, ha
necessidade de que qualquer tentativa de implementacdo de um esquema de contas
nocionais ou CDN seja feita da forma mais transparente possivel, o que tenderia a ser

um desafio do ponto de vista da comunicagao.

Como colocado anteriormente, cabe reconhecer que, aparentemente, no caso
brasileiro, houve influéncia dos esquemas nocional na criagdo e instituicdo do fator
previdenciario. A légica de equilibrio atuarial entre o fluxo de contribuigdes e o fluxo
esperado de pagamento de beneficios, que explica o fator previdenciario, € muito
similar a vinculagdo que existe entre passivos e ativos nos esquemas do tipo CDN. Isso
reforca que os principios dos sistemas de contas nocionais que buscam uma tendéncia
a sustentabilidade e justica entre as geracbes sdo preceitos que devem balizar

qualquer proposta de reforma previdencidria, mesmo que de carater paramétrico. Por



fim, deveria ficar claro que qualquer reforma estrutural deve ser combinada com uma
reforma paramétrica. Dito de outra forma: a reforma paramétrica para aqueles que

ficardo na regra de transicdo ainda é inevitavel.
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