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Nova Previdéncia no
Brasil: um exercicio
de liberalismo social

(parte 1)

Este artigo é continuagio da primeira
parte que foi publicada na edicio de
novembro da revista. Acesse https://
go.fgv.br/pKufQanyhC7.

IV - Como enfrentar tal
quadro, em termos de um
inevitavel novo modelo de
Previdéncia

O que se propode, sinteticamente?
Um novo sistema obrigatério de pre-
vidéncia social seria criado, baseado,
fundamentalmente, em um regime
de capitalizagdo. Seria implantado
um fundo de capitalizagao (FC). Os
atuais aposentados e pensionistas do
INSS passariam, de imediato, a rece-
ber seus beneficios com base em re-
cursos gerais do Tesouro Nacional. Os
atuais contribuintes ativos do INSS
seriam automaticamente transferidos
para o novo sistema, passando a ter
contas individuais no FC. Todos eles
teriam direito a créditos previdenci-
rios, calculados individualmente, de

forma proporcional, a partir dos valo-

res jé contribuidos para o regime an-
tigo. Essencialmente, cada um desses
créditos previdencidrios deveria cor-
responder ao valor do beneficio espe-
rado de cada contribuinte, com base
na expectativa de vida remanescente
para cada idade e na forma de cdlcu-
lo especifica em vigor no momento
dessa transicdo de regimes. Cada um
desses créditos previdencidrios seria
computado graficamente, no FC,
com atualizacio monetdria, ao lon-
go do tempo, e depositado na conta
individual dos participantes somente
no momento de sua aposentadoria.
O FC seria um fundo de contribui-
¢do definida, gerido, essencialmente,
por um conselho de administrago,
uma diretoria executiva e um comité
de investimentos. Seria, juridicamen-
te, um fundo de natureza piblica,
porém nio estatal, e, sim, de direito
privado, independente do governo
de momento. O modelo de adminis-
tragio dos recursos seria, necessaria-
mente, misto — parte interna e parte

externa, sob selecio competitiva e



com especial atengao ao risco de cada
cogestor. E claro que, por sua pré-
pria natureza, o FC seria um investi-
dor institucional de enorme peso, no
mercado de capitais brasileiro. Do
mesmo modo que na experiéncia de
Singapura, ¢ fundamental que parcela
expressiva da carteira desse fundo seja
alocada em investimentos no mercado
internacional — principalmente du-
rante os primeiros anos de sua gestao,
aguardando reestruturagio gradual e
crescente do nosso mercado de capi-
tais, para fins de adequagio a presenca
financeira de um fundo desse ambito
e porte. O segredo do sucesso, em um
fundo dessa dimensio e propésito, se-
ria a competente calibragem do risco
geral da carteira — que nao deveria
ser baixo demais (erro original incor-
rido em Singapura, em um modelo
de administragio basicamente interna
dos recursos aplicados, ao longo do
tempo histérico mais relevante) nem,
muito menos, alto. Que fique claro:
essa questio da governanga do FC
nos parece de crucial importincia.
Vamos destacar alguns aspectos do
novo modelo previdencidrio proposto.
Talvez o valor-teto de contribuigao
pudesse ser na mesma faixa do pra-
ticado pelo INSS, no momento da
transposicao de regime. Isso facilitaria,
em principio, a aceitabilidade do novo
sistema, por parte dos contribuintes.
Alternativamente, propomos um li-
mite de 10 saldrios minimos mensais.
Autbnomos continuariam a ser con-
tribuintes obrigatérios. A aliquota de
contribui¢io (suposta uniforme para
todos os tipos de renda de trabalho),
a ser avaliada por cuidadosas simula-

coes, seria devida somente pelos par-

A questao da necessidade
de um regime efetivo de
renda garantida ¢ de crucial
importancia, no contexto
desse novo modelo de
previdéncia que

estamos propondo

ticipantes do FC. Estes receberiam, de
imediato, um aumento salarial corres-
pondente 2 atual contribuico relativa
dos empregadores, quando for o caso.
Note-se que, em Singapura, tanto
trabalhadores quanto empregadores
contribuem para o CPF (o “Fundao”,
estatal, de 14), inclusive com aliquotas
distintas (e que, até, dependem da ida-
de de cada participante). Entretanto,
neste ponto, cremos que o modelo
chileno encontrou, desde o inicio,
uma solugio mais direta e eficaz.

E importante destacar que quase
todas as modalidades de previdéncia
complementar, fechada ou aberta,
atualmente existentes, voltadas para
trabalhadores do setor ptblico ou do
setor privado, deveriam ser mantidas.
Essa diversificacio de investidores ins-
titucionais de cardter previdencidrio
¢ bem-vinda, por motivo de funcio-
namento descentralizado do sistema,
primando, assim, por maior nivel de
eficiéncia na administragio da totali-

dade dos respectivos investimentos.
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Uma excegio relevante, entretanto,
na nossa percepgao (a se estudar), po-
deria ser o caso dos fundos de pensio
fechados tendo como patrocinadoras

empresas publicas ou de economia

mista. Os problemas de governanga,
nesses casos, sio sérios e amplamente
conhecidos. Na prética, é muito di-
ficil se assegurar que desmandos nao
ocorram, nesses casos, Mesmo que se
introduzam melhorias significativas
no processo de fiscalizagio.> Nessa
hipétese, até pelo volume de recur-
SOS muito expressivo que gerem, su-
gerimos que tais carteiras, eventual-
mente, sejam transferidas para o FC,
como parti¢oes deste, ficando as atu-
ais fundagdes de seguridade, no caso,
restritas & administragio do passivo
previdencidrio respectivo.
Consideramos que, no caso dos
fundos fechados (EFPPs) atualmente
existentes, o0 modelo contratual entre
empregados e empresas empregadoras
deveria ser o de uma norma contratu-
al de contribuicbes semivoluntarias
(adesdo automdtica, como j4 aprovada
pelo CNPC, desde fevereiro deste ano).
Do mesmo modo que na experiéncia
da Holanda e Dinamarca (paises que,
sistematicamente, por anos a fio, se
mantém como os de melhores sistemas
previdencidrios do mundo, no ranking
da consultoria Mercer), deveriam ser
estimulados acordos entre os sindicatos

de empregados e de empregadores que

levassem a uma opcao implicita, mas

flexivel, de cada potencial participan-

te desses fundos em se vincular a es-

tes. Assim, fundamentalmente volun-
tarias seriam, apenas, as contribuigc’)es
dos participantes de fundos de pensio

abertos, nas EAPPs (planos previden-
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cidrios individuais do tipo VGBL e
PGBL). Outra iniciativa que nos pa-
rece fundamental seria a regulamenta-

¢ao de portabilidade automdtica dos

recursos acumulados por cada partici-

pante dos fundos de pensio fechados,

ao encerrar cada vinculo empregaticio.

No mundo do trabalho crescentemente
flexivel, isto é fundamental.

No que diz respeito, especiﬁcamen—
te, as EAPPs, é importante que seja
dado um destaque especial ao aperfei-
goamento na caracterizagio de risco
institucional dessas entidades, sob a
dtica das poupancas individuais nelas
aplicadas. Para um participante qual-
quer, isoladamente tomado, um con-
trato com um fundo do tipo VGBL
ou PGBL implica, atualmente, em
correr todo o risco de eventual faléncia
da seguradora que tenha constituido
tais fundos. Isso porque o patrimé-
nio desses fundos nao ¢ segregado do
patriménio da seguradora. E de fun-

damental importincia — inclusive em

termos de eficiéncia competitiva entre

diferentes EAPPs — que o patriménio

dos fundos de previdéncia aberta res-

pectivos sejam blindados, em termos

de risco, com relacdo ao risco geral das

instituigoes que os abrigam.
Com relagio a isso, propomos o

aproveitamento de um instituto juri-
dico amplamente utilizado na drea de
construgao civil — na separagio finan-
ceira e juridica entre o risco de um
determinado projeto imobilidrio e o
risco da incorporadora em que aquele
estd abrigado. Trata-se do chamado
patriménio de afetagiao. No caso
de uma seguradora do ramo vida,
os VGBLs e PGBLs que esta tivesse

criado teriam seus respectivos patri-
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E fundamental que o
patriménio dos fundos
de previdéncia aberta
respectivos sejam blindados,
em termos de risco, com
relagao ao risco geral das

institui¢oes que os abrigam

monios liquidos inteiramente sepa-
rados, juridica e financeiramente, da
institui¢io hospedeira. E importante
reparar que, desse modo, nio apenas
as poupangas individuais neles aplica-
das estariam com seu risco financeiro
adequadamente limitado como, em
especial, o mercado de previdéncia
aberta passaria a se caracterizar por
maior competitividade entre os di-
versos fundos — que estariam com-
petindo, entre si, por desempenho
financeiro, em bases mais equitativas
— no caso, de modo independente do
tamanho financeiro dos conglomera-
dos em que estivessem inseridos.
Vamos agora descer a alguns deta-
lhes do novo modelo de previdéncia

social que propomos, para o pais:

* O primeiro pilar seria uma ga-
rantia universal,* para brasileiros
natos, naturalizados e residentes
permanentes, de uma aposenta-
doria bésica, por idade, ao atin-

gir 70 anos (pardmetro este a ser

ajustado, periodicamente, em
fungao da previsivel elevacio da
expectativa de vida no pais). O
financiamento dessa garantia
previdencidria se daria, prefe-
rencialmente, por um imposto

sobre transacoes financeiras,’

que tem cardter universal e é, pra-

ticamente, insonegavel.

* A idade minima (ajustivel no

tempo), Unica, de aposentado-
ria, no segmento de contribuicio
compulséria seria unificada em
70 anos (para homens ou mu-
lheres), a ser ajustada de modo
crescente, no tempo.

O tempo minimo total de con-
tribuicdo seria de 45 anos, para
fins de uma aposentadoria com
valor integral. Haveria direito a
uma aposentadoria proporcio-
nal, quando inferior ao estipula-
do, condicionada a determinado
piso temporal contributivo.

O FC aceitaria quaisquer contri-
buicées individuais voluntdrias,
de pessoas de qualquer idade
(inclusive acima de 70 anos),
independente de vinculo empre-
gaticio ou exercicio de trabalho
autbnomo.

Inicialmente, pelo menos, nio
haveria alteragio nos regimes
proprios de previdéncia (ser-
vidores publicos, nas diversas
esferas), que ji funcionam em
regime complementar de capita-
lizagao, nas trés esferas de gover-
no. De qualquer forma, as regras
de funcionamento desses regimes
deveriam se enquadrar as do FC
e da previdéncia complementar

fechada, como um todo. Em



suma, nao haveria distincao de
normas entre fundos de patroci-

nadoras publicas ou privadas.

V - O novo modelo de
previdénciaeo
desenvolvimento
econdomico do pais
Vale a pena observar que o novo sistema
de previdéncia impactard, positivamen-
te, a formagio de poupanca e o cresci-
mento econdmico do pais. Assim, o FC
e seu sistema complementar (fundos
fechados e abertos) constituirio uma
espécie de ponta de lang¢a para nosso
desenvolvimento econdmico-social.
Como jd mencionamos, de passa-
gem, entretanto, ¢ de fundamental
importincia que se fomente, para-
lelamente, mecanismos de maior es-
truturagio de nosso mercado de capi-
tais, de forma a adaptar suas diversas
instituigoes a grandeza da tarefa que
se impord sobre elas, na presenca de
novos investidores de longo prazo — o
FC em particular — que se caracteriza-
rao por porte muito grande e cada vez
maior, na medida em que vé se soli-
dificando o novo arranjo de gestao da
poupanga de natureza previdencidria,
agora em regime de capitalizacio.
Vale, neste ponto de nossa andli-
se, a pergunta-chave: afinal, em que
reside o exercicio de liberalismo
social que estamos propondo para
a realidade brasileira? A resposta, a
nosso ver, ¢ clara. Estd na comple-
mentacio e convivéncia entre um sis-
tema de propriedade empresarial com
um sistema de distribuicio e garantia
social (programa de renda minima,
basicamente), que se imbricam!...

Vale a pena observar
que o novo sistema de
previdéncia impactard,

positivamente, a
formacao de poupangae o
crescimento econdmico

do pais

A questiao da necessidade de um
regime efetivo de renda garantida ¢é
de crucial importincia, no contexto
desse novo modelo de previdéncia
que estamos propondo. Estamos nos
referindo a um regime geral de ren-
da minima. Estamos nos referindo
a algo que se destinaria nio apenas
4 mera “complementagio” da previ-
déncia contributiva, mas, sim, um
tratamento institucional tio amplo
que teria a valiosa vantagem de vir a
substituir boa parte das atuais “poli-
ticas de auxilios diversos”, por vezes
organizacionalmente  improvisados
(Bolsa Familia e outros), que, sem
didvida, servem, basicamente, para

manipular o voto popular.

Conclusao

A conclusio fundamental deste estu-
do é a de que, embora o sistema pre-
videncidrio brasileiro apresente boas
caracteristicas em nivel de adequagdo

(cobertura do valor da aposentadoria,
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com relagao 2 renda de trabalho ao
final da vida ativa do participante),
bem como de integridade (relativa
racionalidade e abrangéncia da regu-
lamenta¢do, no subsistema publico
e no privado, complementar), ainda
¢ perigosamente frigil quanto a sua
sustentabilidade, como modelo, a
longo prazo.

Esse cenario se deve, basicamen-
te, ao perverso e inarreddvel quadro
demogrifico, com envelhecimento
rapidamente crescente da populacio
e cadente participagao relativa da po-
pulagio economicamente ativa.

Um novo e desejivel modelo pre-
videncidrio para o pais deveria con-
templar duas grandes alteracoes con-
ceituais e operacionais. Uma delas, a
transposi¢ao, na previdéncia bdsica
que cobre os trabalhadores do setor
privado (INSS), de um sistema finan-
ceiro-atuarial em regime de reparti¢io
para um sistema de capitalizaco.

A outra, a inclusio, de forma uni-
ficada, dentro do préprio sistema de
previdéncia, dos diversos programas
de renda minima garantida, nao
contributivos, com o objetivo de tor-
nar o novo modelo um efetivo e mais
eficaz mecanismo de prote¢io social
da grande massa de cidaddos destitu-
idos de meios suficientes de subsistén-
cia, com um minimo de dignidade.
Neste caso, em especial, tornando tal
movimento institucional bem menos
sujeito & manipulacdo politica, ao sa-
bor de cada governo.

Note-se que, conforme Lindbeck
e Persson (2003), analiticamente,
os sistemas previdencidrios de maior
eficidcia e sustentabilidade, a médio

prazo, sao os que combinam aspec-
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tos de um regime de reparticio, em

seu nivel basico (ou, pelo menos, um
mecanismo de beneficio minimo
garantido, financiado por receitas
gerais do governo) com, fundamen-
talmente, num segundo ou terceiro

pilar, um sistema de capitaliza¢io,
publico e/ou privado.
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2Sebastian Edwards, em livro bem recente
(2023), analisa os efeitos, nas décadas de 1980
a 2010, das politicas neoliberais aplicadas por
economistas da Escola de Chicago, que, em es-
pecial, revolucionaram o modelo previdenciario
chileno (década de 80), tendo sido continuadas,
nas duas décadas seguintes, por uma coligagdo
politica de socialistas e democratas cristdos —
deixando, entretanto, um rastro de forte desi-
gualdade e ressentimento social em boa parte
da populacdo, pela falta de sensibilidade cultu-
ral e de consideracdo dos aspectos sociais. No
caso do sistema previdencidrio, muitas pessoas
chegavam ao momento da aposentadoria sem
condigdes financeiras de se manter. E isso, de

forma central, que pretendemos evitar, com o
modelo previdenciario aqui proposto, funda-
mentado nos principios do liberalismo social.

3peter Drucker (1977, p. 92-97) apresenta al-
guns casos de ma gestdo de fundos de pensdo,
em fungdo de interesses politicos ilegitimos de
parte de suas diretorias e de politicos locais,
em fundos de servidores publicos estaduais
e municipais. L4 e aqui, problemas de malver-
sagdo de recursos de fundos com alguma com-
posicdo de capitais publicos na base acionaria
de suas respectivas patrocinadoras ndo sdo
muito incomuns (caso até de companhias de
economia mista, no Brasil, além, obviamente,
de algumas empresas inteiramente publicas).
Nos EUA como aqui, deve ser constante a ne-
cessidade de aprimorar as regras de governan-
¢a dos fundos.

“No Brasil, ja hd uma Lei da Renda Basica, san-
cionada em 8/1/2004. O projeto dessa lei foi
de autoria do entdo senador Eduardo Suplicy.
Entretanto, até o momento ainda ndo foi devi-
damente regulamentadal...

°A utilizagdo de um Imposto sobre Transag¢des
Financeiras (ITF) é, de todo, desejavel, como
instrumento de financiamento do instituto de
renda garantida. A crescente e persistente in-
formatizagdo dos bancos, além da cada vez mais
sofisticada utilizagdo da moeda eletrénica, no
pais, apontam no sentido inequivoco de, pelo
menos, termos um sistema tributario que ndo
despreze a contribuigdo parcial de um imposto
baseado em transagbes financeiras. Este per-
mite as importantes vantagens da ampla base
tributdria e do baixo custo operacional. Nessa
linha (financiamento da seguridade social) ja se
pronunciava a importante Comissao de Refor-
ma Fiscal, em 1991, presidida pelo jurista Ary
Osvaldo Mattos Filho e composta por notaveis
tributaristas. E um imposto simples de ser apli-
cado e que atende ao objetivo fundamental de
se mostrar efetivamente arrecadatério, sob
aliquota nominal baixa (apesar da cumulativi-
dade, que eleva, mas apenas a niveis modera-
dos, a aliquota efetiva). Este tributo pode ser,
até, socialmente justo, ja que poderia isentar
transacdes em moeda, livrando, assim, da sua
incidéncia direta, os extratos mais baixos de
renda — que, apesar do surgimento do PIX, ain-
da continuam, nos segmentos realmente muito
pobres, a se utilizar, intensivamente, do uso da
moeda manual. Estes segmentos, que, na ver-
dade, seriam os beneficiarios por exceléncia da
garantia de renda, seriam excluidos, em grande
parte (isto é, exceto por efeitos secundarios)
de financiarem a si proprios!... Note-se que,
como afirma o economista Marcos Cintra Ca-
valcanti de Albuquerque, “Um tributo em cas-
cata, com aliquotas baixas, pode ser melhor, do
ponto de vista alocativo, do que tributos sobre
valor agregado com aliquotas altas” (vide seu
artigo sobre o tema, na defesa de um “imposto
unico”, 2006, p. 286 ). O vildo maior, a ser evi-
tado, em qualquer estrutura tributaria, é, sem
duvida, a sonegacdo, estimulada por aliquotas
altas, ndo importa se incidentes sobre o valor
agregado, apenas.




