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A Reforma da Previdéncia e a
Capitalizacao Nocional

SERGIO RANGEL GUIMARAES E FABRIZIO KRAPF COSTA

proposta de emenda a Constituicdo Federal de
A 1988 encaminhada pelo Poder Executivo Federal

ao Congresso Nacional em marco de 2019 (PEC n°®
06/2019), que propde a modificacdo do sistema de Previ-
déncia Social Brasileiro, tem por contexto a necessidade de
estabelecimento de um sistema previdenciario mais sus-
tentavel e justo, segundo consta na exposicdo de motivos
apresentada pelo Ministro da Economia. Na sua esséncia,
a citada proposta pode ser considerada como paramétrica,
visto que a mesma propde a modificacdo de determinados
parametros do sistema atual, tais como os requisitos de
elegibilidade para a aposentadoria, mantendo tanto suas
bases conceituais quanto os mecanismos de financiamen-
to vigentes. A iniciativa tem como foco principal a reducdo
do passivo previdenciario, principalmente o relativo aos
segurados que estdo em atividade, por meio da posterga-
¢do da data de aposentadoria e da alteracdo dos critérios
de célculo do valor dos beneficios.

Nesse sentido, a PEC n° 06/2019 apresenta uma série de
medidas, dentre as quais pontuamos a seguir algumas que
consideramos relevantes:

- fim da aposentadoria por tempo de contribuicdo e do
fator previdenciério;

« exigéncia de idade minima para a elegibilidade ao be-
neficio de aposentadoria, tanto no Regime Geral da
Previdéncia Social - RGPS quanto nos Regimes Pré-
prios de Previdéncia Social - RPPS;

« convergéncia de regras entre o RGPS e os RPPS;
« modificacdo das aliquotas de contribuicao;

- alteragdo dos critérios de calculo do beneficio de
pensao; e

- extin¢do da possibilidade de acumulacdo de beneficios
dentro de um mesmo regime.



Por outro lado, a proposta cita explicitamente a possibili-
dade de o Poder Executivo Federal instituir, por meio de
Lei Complementar, um novo regime de Previdéncia Social,
de carater obrigatdrio para quem a este aderir, organizado
com base em sistema de capitalizacdo:

Art. 201-A. Lei complementar de iniciativa do Poder Execu-
tivo federal instituirad novo regime de previdéncia social, or-
ganizado com base em sistema de capitalizacdo, na moda-
lidade de contribuicéo definida, de carater obrigatorio para
quem aderir, com a previsdo de conta vinculada para cada
trabalhador e de constituicdo de reserva individual para o
pagamento do beneficio, admitida capitalizagdo nocional,
vedada qualquer forma de uso compulsério dos recursos
por parte de ente federativo (BRASIL, 20190) (NR).

Este é um ponto que carece de esclarecimentos, visto que
a PEC ndo apresenta o formato desse novo sistema de ca-
pitalizagdo e por quem seria financiado, apenas cita que o
mesmo seria estabelecido dentro da modalidade de Con-
tribuicdo Definida, com contas vinculadas para cada traba-
Ihador e constituicdo de reservas individuais para fins de
pagamento dos beneficios.

A possibilidade de criacdo de novo regime de Previdéncia
com base em sistema de Capitalizagdo vem sendo objeto
de debates, principalmente relativos ao custo de transicdo
quando da alteracdo de um sistema de beneficio definido
alicercado em regime de reparticdo para um sistema de
Contribuicdo Definida estruturado em regime de Capita-
lizagdo, bem como aos niveis dos beneficios que seriam
gerados pelo novo sistema.

Porém, ndo percebemos em tais debates a discussdo de uma
possibilidade contida no texto da PEC: a de adogdo de sis-
tema de Capitalizacdo Nocional. Neste contexto, o presente
artigo tem por objetivo apresentar, com base na experién-
cia internacional, as principais caracteristicas da Capitaliza-
¢ao Nocional, bem como as vantagens e as desvantagens
da sua implementacdo. Abordaremos, inicialmente, as di-
mensdes de andlise dos sistemas previdenciarios. A seguir,
explicitaremos a estrutura do sistema Brasileiro de Previ-
déncia. Por fim, mostraremos as caracteristicas, vantagens e
desvantagens do sistema de Capitalizacdo Nocional.

SUSTENTABILIDADE DOS SISTEMAS PREVIDENCIARIOS

A questdo que envolve a sustentabilidade dos sistemas
previdenciarios ndo é recente e ndo esta restrita tdo so-
mente ao caso brasileiro. O processo de aumento da lon-
gevidade e de envelhecimento populacional tem exigido
esforcos continuos no ajuste dos sistemas previdenciarios
em inUmeras nagdes. Nas Ultimas décadas, diversos paises
da Europa e da América Latina promoveram reformas em

seus sistemas, tanto de cunho paramétrico quanto estrutu-
ral (KONBERG; PALMER; SUNDEN, 2019, p. 17).

Trata-se de uma discussdo de amplitude mundial, com ele-
mentos complexos e que deve passar por uma analise pro-
funda, considerando a contextualizacdo do problema nas
suas dimensdes demogréfico-atuarial, econémico-fiscal e
politico-social (COSTANZI et al., 2018).

i) Dimensdo demogrdfico-atuarial

Estd relacionada ao aumento da propor¢do de idosos
na populagdo mundial e ao incremento na longevidade,
0 que tem levado diversos paises a reverem seus siste-
mas de Previdéncia, principalmente aqueles que foram
originalmente estruturados em regime de reparticdo.

Importante ressaltar que os sistemas estruturados no re-
gime de reparticdo, em que as contribuicées da popula-
¢do ativa sdo utilizadas' para o pagamento dos benefi-
cios, acabam sendo impactados de forma mais acentuada
pela queda proporcional dos contribuintes em relacdo ao
grupo de beneficiarios do sistema (envelhecimento po-
pulacional), bem como pela elevacdo da quantidade de
anos em que os beneficios serdo pagos (longevidade).

A andlise dessa dimensdo também se justifica pela ne-
cessidade de busca de equilibrio no pacto intergeracio-
nal, de forma que uma geracdo ndo seja excessivamen-
te onerada em detrimento de outra.

Com o fim do bénus demografico no Brasil e a chega-
da dos baby-boomers na fase de aposentadoria, fatores
associados ao aumento da expectativa de sobrevida
dos brasileiros nas idades avancadas e a queda da taxa
de fecundidade em nivel inferior ao de reposi¢do po-
pulacional, a importancia da dimensdo demografico-
-atuarial fica ainda mais evidenciada.

i) Dimensdo econémico-fiscal

Esta relacionada ao fato de que a despesa previdenciaria
tende a consumir uma parcela significativa dos orcamen-
tos publicos dos paises. Seu impacto acaba sobressain-
do nas crises econémicas, como, por exemplo, a crise de
2008-2009, em que as politicas macroeconémicas para
resposta as mesmas ficaram constrangidas pelo prévio
comprometimento do orcamento publico, notadamente,
no caso do Brasil, com as despesas previdenciarias.

" Os sistemas previdenciérios, independentemente da estrutura adotada,
também podem prever outras fontes de financiamento para os beneficios,
tais como contribui¢des de empregadores e do proprio Estado.
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Tal dimensdo também envolve a compatibilizacdo do
custo do sistema previdenciario com a riqueza gerada
pelos paises e seus respectivos contextos econdmicos
e sociais, de forma a ndo comprometer os demais obje-
tivos das politicas publicas e investimentos necessarios.

ii) Dimensdo politico-social

Essa dimensdo deve considerar o objetivo de um sis-
tema previdenciario na prevencdo da queda da renda
dos individuos e no combate a pobreza resultante de
idade avancada, invalidez ou morte, de forma a promo-
ver a estabilidade econémico-financeira da populacéo,
o bem-estar social e distribuir riscos econémicos e de-
mograficos de forma transparente e equilibrada.

Também esta relacionada ao tratamento de questdes
como um possivel gap de cobertura (e.g. alto grau de
informalidade no mercado de trabalho), decisdes rela-
tivas a distribuicdo de riqueza, entre outras.

O desafio de estabelecer um sistema de previdéncia que
equilibre as diversas dimensdes da problematica é grande.
Ademais, a decisdo coletiva sobre o caminho a ser segui-
do ndo deve apenas se basear na situacdo atual, mas nas
projecdes de longo prazo de cada dimenséo, ainda que os
“pesos” dados a cada uma dependam daqueles que to-
mam a decisdo hoje.

Devem ser consideradas, ainda, as caracteristicas desejadas
dos beneficios oferecidos por um plano ou por um sistema
previdenciario (BLAKE, 2013, p. 487): estarem relacionados
ao salario no fim da carreira (evitar a queda brusca no rendi-
mento), serem reajustados pela inflagdo apds sua concessdo
(manutenc¢do do poder de compra) e serem pagos vitalicia-
mente (prover hedge para o risco de longevidade).

A dificuldade de permanente adequacdo dos sistemas é
evidenciada por meio de uma réapida listagem de alguns
dos diversos paises, em contextos politicos, economicos e
demogréficos diversos, que impulsionaram profundas re-
formas em seus respectivos sistemas previdenciarios nas
Ultimas décadas, tais como México (1997), Suécia (1994),
Italia (1995), Polonia (1999), Alemanha (1992, 2007 e 2014),
Japdo (1994, 2000 e 2016), Austria (2005), Grécia (2010,
2012 e 2016) e Franca (2010 e 2013).

Por outro lado, ignorar qualquer uma das dimensdes citadas
poderé resultar em um diagnéstico incompleto do real pro-
blema e, consequentemente, na producdo de solugdes que
possivelmente sejam desequilibradas. Por exemplo, temos a
propria experiéncia do Chile, que permeia os atuais debates
no Brasil sobre areforma da Previdéncia. Seuremodelamento,

no inicio da década de 1980, produziu um sistema de Pre-
vidéncia baseado em um Unico pilar, privado e capitalizado,
que, com o tempo, apresentou algumas distor¢des relevan-
tes, como a baixa taxa de reposicdo e de cobertura.

Entendemos que essa perspectiva multidimensional, fre-
quentemente sintetizada em objetivos previdencidrios, tais
como cobertura, adequacdo e sustentabilidade, deva per-
mear os debates que envolvem a questdo previdenciaria. No
Brasil, a necessidade da reforma da Previdéncia Social acaba
por se impor ndo apenas para fins de correcdo de algumas
distor¢des histdricas, mas para garantir a sustentabilidade
fiscal do pais em um contexto de répido e intenso enve-
Ihecimento populacional, motivado em grande parte pela
reducdo das taxas de mortalidade infantil e de fecundidade.

MODALIDADE E FINANCIAMENTO
DE BENEFICIOS PREVIDENCIARIOS

Para fins de anélise das formas de financiamento dos benefi-
cios utilizadas no Brasil, podemos sintetizar a atual estrutura
do Sistema de Previdéncia Brasileiro em trés pilares, no que
tange aos beneficios que possuem principios previdenciarios:

a) Pilar social publico: de carater ndo contributivo, ba-
seado no regime de contas correntes, em que cons-
tam o Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) e par-
te dos beneficios da Previdéncia Rural;

b) Pilar previdenciario publico: de carater contributivo
e obrigatorio, baseado no regime de reparticdo, em
que se situam o Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), o Sistema de Protecdo Social dos Militares
(SPSM) e os Regimes Proprios de Previdéncia So-
cial (RPPS)? dos servidores publicos (Unido, estados,
municipios e DF); e

c) Pilar previdenciario privado: de carater contributivo e
facultativo, baseado no regime financeiro de Capitaliza-
¢ao®, em que se situa o Regime de Previdéncia Com-
plementar (RPC), que assegura beneficios de carater
previdenciario por meio das Entidades Fechadas de Pre-
vidéncia Complementar (EFPC), das Entidades Abertas
de Previdéncia Complementar (EAPC) e seguradoras.

2Ressalta-se que ha uma parte dos regimes proprios de Previdéncia Social
que esta estruturada no regime de Capitalizagdo. Porém, para fins didaticos,
os RPPS foram classificados no presente artigo no pilar conexo ao regime
de reparticdo.

3Existem os “beneficios de risco”, que podem ser estruturados em outros re-
gimes. Porém, conforme § 1° do Art. 18 da Lei Complementar n® 109/2001,
todos os beneficios de pagamento em prestagdes que sejam programadas
e continuadas devem ser estruturados em regime de Capitalizacdo.



No Pilar previdenciario publico, os sistemas sdo conforma-
dos na modalidade de Beneficio Definido (BD) e, com pou-
cas excegoes, as quais ndo serdo aqui tratadas, financiados
pelo regime de reparticdo (PAYG*). Por outro lado, o Pilar
previdenciario privado apresenta as modalidades de BD
e de Contribui¢do Definida (CD), financiadas pelo regime
de Capitalizacdo.

A diferenca entre as modalidades de BD e a de CD encon-
tra-se, em linhas gerais, na forma de apuracgéo do beneficio.
Na modalidade de BD, o beneficio é normalmente calcula-
do como uma funcdo do salério, ndo sendo estabelecido
com base no valor das contribui¢des realizadas. Portanto,
o beneficio é definido, e a contribuicdo, indefinida, dai o
nome Beneficio Definido (BD). J4 na modalidade de CD, o
beneficio depende diretamente do montante de contribui-
¢Bes que foram realizadas — ou seja, quanto maior o volume
de recursos formado pelas contribuicdes, maior sera o valor
do beneficio. Portanto, a contribuicdo é definida, e o be-
neficio, indefinido, dai o nome Contribui¢do Definida (CD).

Em relagdo a forma como sera realizado o financiamento
dos beneficios, temos, basicamente, duas possibilidades:
regime de reparticdo (PAYG) ou de Capitalizacdo.

No regime de PAYG, as contribui¢cdes dos segurados em
atividade laboral (trabalhadores) sdo utilizadas para pagar
os beneficios dos inativos, ndo existindo acumulacdo de
recursos para garantia dos beneficios atuais e futuros. H3,
portanto, um pacto de solidariedade intergeracional, evi-
denciado com a transferéncia de recursos/riquezas de uma
geragao para outra.

No regime de Capitalizacdo, as contribui¢des sdo acumu-
ladas ao longo do tempo, formando recursos financeiros
que serdo futuramente utilizados para pagamento dos
beneficios. Para tanto, aquelas sdo destinadas a contas
individuais (na modalidade de CD) ou coletivas (na mo-
dalidade de BD), cujos recursos sdo investidos no mer-
cado financeiro e de capitais, objetivando o incremento
dos saldos pelos ganhos de rentabilidade. O propésito é
gerar volume de recursos suficiente para pagamentos dos
beneficios futuros.

Retomando a analise da PEC n° 06/2019, quando esta
apresenta a possibilidade de criagdo de um novo regime
de Previdéncia Social, entendemos que se refira a uma al-
ternativa no Pilar previdenciario publico, atualmente calca-
do na modalidade de BD e no regime de PAYG.

Este novo regime de Previdéncia Social seria, a principio,
estruturado na modalidade de CD e no regime de Capi-
talizacdo. Porém, como veremos no proximo item deste
artigo, ao admitir a Capitalizacdo Nocional, abre-se tam-
bém a possibilidade de uma terceira forma de estrutu-
racdo, ainda nédo aplicavel em nenhum dos pilares previ-
denciarios no Brasil: um sistema na modalidade de CD e
no regime de PAYG.

Desta forma, resumindo as perspectivas estruturadas aci-
ma demonstradas, a Tabela 1 descreve a taxonomia dos pi-
lares previdenciarios, em suas formas vigentes, bem como
considerando a possibilidade do novo regime proposto na
PEC n°® 06/2019.

TABELA 1. ESTRUTURA DOS PILARES PREVIDENCIARIOS

Pilar Previdenciario Beneficios e Contribui¢des Administragao

Plblico: RGPS Beneficio Definido
Publico: demais Beneficio Definido

Privado: EFPC, EAPC Beneficio Definido

ou Contribuigdo Definida

e Seguradoras

Publico: novo regime
PEC n° 06/2019

Contribuigdo Definida

“PAYG = Pay-as-you-go, termo em Inglés utilizado para identificar o regime
financeiro de reparticdo simples.

PAYG Publica
PAYG/Capitalizacdo Publica
Capitalizacao Privada

PAYG ou Capitalizacao? Publica ou Privada?

—
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CAPITALIZACAO NOCIONAL

Conforme ja referido, a PEC n° 06/2019, ao prever a possi-
bilidade de um novo regime de Previdéncia Social na mo-
dalidade de CD, admite a adocdo da Capitalizacdo Nocio-
nal — mas afinal, o que é a Capitalizacdo Nocional?

O sistema de Capitalizacdo Nocional, conhecido internacio-
nalmente por “sistema de Contribuicdo Definida Nocional
(CDN3)" (KONBERG; PALMER; SUNDEN, 2019, p. 1), teve sua
origem na metade da década de 1990, quando a Suécia
aprovou, depois de um amplo e longo debate, a reforma do
seu sistema previdenciario, passando de um sistema na mo-
dalidade de BD em regime de PAYG para um outro tipo, pre-
dominantemente de CDN® (KONBERG; PALMER; SUNDEN,
2019, p. 449). Paises como a Noruega, Itélia, Lituania, Polo-
nia, Mongdlia, Quirguistdo, entre outros, também acabaram
trilhando caminho similar (BORSCH-SUPAN, 2003, p. 6).

Em sintese, o CDN é baseado em contas nocionais (ou seja,
virtuais). Uma conta nocional é uma conta escritural for-
mada pelas contribui¢des individuais realizadas pelo (ou
também para o) segurado ao longo de sua vida laboral.
Porém, o saldo dessa conta é ficticio (ou nocional), pois ne-
nhum capital é efetivamente acumulado (BORSCH-SUPAN,
2003, p. 7), ndo existindo recursos garantidores (“lastro fi-
nanceiro”). Este saldo também recebe periodicamente uma
“rentabilidade” conforme indice preestabelecido (taxa de
rentabilidade nocional) — por exemplo: a variacdo do PIB,
da massa salarial coberta ou do salario médio nacional.

> Alguns autores também se referem a esse sistema utilizando a expressao
"Contribuicdo Definida Nao Financeira (Nonfinancial Defined Contribution)".

6 Conforme descrito em maiores detalhes por Kénberg, Palmer e Sundén
(2006), o sistema sueco também apresenta uma parcela na modalidade de
CD no regime de Capitalizagdo.

O sistema de CDN, portanto, tem sua funcionalidade na mo-
dalidade de CD, com a manuten¢do de contas individuais
e concessao dos beneficios com base nos montantes exis-
tentes (ou melhor, escriturados) nessas contas. Contudo, o
financiamento dos beneficios continua sendo realizado no
regime de PAYG (se ndo totalmente, conforme ocorre na Ita-
lia, predominantemente, nos casos da Noruega e da Suécia).

A inexisténcia de "lastro financeiro” (recursos garantidores)
¢é a principal diferenca entre o sistema de CDN e outro na
modalidade de CD financiado em regime de Capitaliza-
¢do’. No sistema de CDN os segurados em atividade (tra-
balhadores) continuam financiando os beneficios dos ina-
tivos (aposentados), mas as contribuicdes desses mesmos
segurados sdo creditadas, de forma escritural, em contas
individuais (nocionais).

Quando um segurado se aposenta por um sistema de CDN,
o valor do beneficio de aposentadoria é apurado com base
no saldo da sua conta nocional. Essa apuracdo é realizada
por meio da aplicagdo de um fator atuarial, que considera,
além de outras variaveis, a sua expectativa de sobrevida?.

Pode-se dizer que, sob o prisma técnico, o processo de
conversao do saldo em beneficio vitalicio é bastante simi-
lar ao que ocorre nos mercados internacionais de annuities
e, no Brasil, nos planos da modalidade de Contribuicdo
Variavel (CV), no ambito das EFPCs e, também, nos PGBLs
e VGBLs, em relacdo as EAPCs e seguradoras. A diferenca
fundamental é que, em tais planos, o saldo na conta indi-
vidual ndo é virtual, como no sistema de CDN, visto que
existem recursos garantidores.

Por fim, ainda que seja estruturado na modalidade de CD,
com contas individuais, um sistema de CDN também pode
(e, em nossa opinido, deve) apresentar beneficios estrutu-
rados em BD, principalmente no que se refere a beneficios
previdenciarios para protecdo dos segurados em casos de
infortunios, tais como incapacidade de trabalho e faleci-
mento, e para o estabelecimento de um nivel minimo de
beneficio para todos os segurados.

EQUILIBRIO ATUARIAL

Uma caracteristica existente nos sistemas estruturados no
regime de Capitalizacdo, seja na modalidade de BD ou de
CD, é a forma explicita em que o equilibrio ou desequilibrio

"Esta diferenca se refere a forma de funding de cada sistema, em que o CDN
é classificado como nao fundeado.

8Segundo Borsch-Supan (2003, p. 8), essa dinamica torna o CDN um siste-
ma atuarialmente neutro.



atuarial do sistema é apresentado. Nestes casos, pode-se,
de forma mais direta, realizar a confrontacdo entre o pas-
sivo previdenciario do sistema (saldos de conta e/ou valor
presente dos beneficios futuros) e o seu respectivo ativo (re-
cursos garantidores). Caso o ativo seja superior ao passivo, 0
sistema encontra-se superavitario; caso contrario, deficitario.

Por outro lado, na andlise de sistemas no regime de PAYG,
adota-se geralmente uma visdo miope, puramente finan-
ceira, com a definicdo de “superavit” ou "déficit” do sis-
tema, reduzida a simples confrontacdo entre receitas e
despesas correntes.

O fato de um sistema ndo ser estruturado em regime de
Capitalizacdo ndo deve significar que se possa abdicar da
busca pela harmonia entre o seu passivo previdenciario e
seu ativo. Para um sistema de CDN, que é calcado em re-
gime de PAYG, o passivo pode ser apurado pela soma dos
saldos das contas nocionais®, enquanto o ativo seria apura-
do pelo valor presente das contribui¢des futuras, somado
a esse eventual fundo de reserva existente (HOLZMANN;
PALMER, 2012, p. 27).

No caso do CDN, é fundamental que a sua concepcdo
considere a analise do equilibrio atuarial para calibrar
as variaveis aplicaveis ao modelo (taxa de contribuicdo
obrigatoria, taxa de juros nocional, expectativa de vida e
improvement da mortalidade etc.), bem como na criacdo
de mecanismos que propiciem a retomada do equilibrio
do sistema em caso de mudancas bruscas nas estruturas
consideradas em sua concepcao.

Tal necessidade de manutencdo do equilibrio atuarial
do sistema foi reconhecida pela Suécia, que implemen-
tou em seu sistema de CDN um mecanismo de rebalan-
ceamento automatico, de forma a garantir a manuten-
¢do da estabilidade financeira atual e futura do sistema
(KONBERG; PALMER; SUNDEN, 2019, p. 457).

VANTAGENS E DESVANTAGENS DO CDN

Por ser um sistema estruturado na modalidade de CD,
porém com financiamento em regime de PAYG, o CDN
apresenta vantagens e desvantagens quando comparado
aos modelos tradicionalmente adotados nos sistemas de
Previdéncia Social: modalidade de BD em regime de PAYG,
caso do RGPS no Brasil, e de CD em regime de Capitaliza-
¢do, caso do sistema chileno.

9Em algumas situagdes especificas, devem também ser considerados even-
tuais custos de transi¢do (pagamento dos beneficios futuros para os parti-
cipantes que permanecem no sistema antigo).

Dentro dos arranjos previdenciarios atuais, mais especifi-
camente no contexto da Previdéncia Social, o sistema de
CDN tem como caracteristica vantajosa a manutenc¢do do
principio solidario de financiamento do regime de PAYG.
Desta forma, a efetivacdo de um sistema de CDN apresen-
taria baixo ou nenhum custo de transicdo, pois os benefi-
cios continuariam sendo pagos com as receitas contribu-
tivas vigentes, alterando-se tdo somente a modalidade do
sistema (de BD para CD).

Caso contrario, uma reforma estrutural completa do atual
sistema (tanto da sua modalidade quanto do seu regime de
financiamento), passando de BD em regime de PAYG para um
novo sistema de CD em regime de Capitalizacdo, desenca-
dearia, no caso brasileiro, um elevadissimo custo de transicdo.

Por outro lado, a implementacgdo de sistema de CDN, por
manter na sua esséncia o regime de PAYG, significaria,
também, a manutencdo de alguns riscos inerentes a esse
regime de financiamento, em que se destaca a depen-
déncia intergeracional.

Uma desvantagem importante do CDN, por ser um sis-
tema da modalidade de CD, se refere a incerteza acer-
ca da taxa de reposicdo' (BORSCH-SUPAN, 2003, p. 16).
A experiéncia internacional demonstra que o CDN néo re-
sulta em taxas de reposicdo similares para todos os segu-
rados, dependendo muito das suas respectivas trajetorias
profissionais e das escolhas previdenciarias individuais
(NISTICO; BEVILACQUA, 2013, p. 2).

Ainda em relacdo a taxa de reposicdo, destacamos a im-
portancia da defini¢do criteriosa dos parametros do siste-
ma que serdo adotados na sua concepgdo. Os principais
se referem ao nivel contributivo, tanto do empregado
quanto do empregador, e a taxa de rentabilidade nocio-
nal utilizada para fins de capitalizacdo das contas indivi-
duais e na conversdo destas em beneficio.

A escolha de parametros inadequados pode, por exem-
plo, resultar em um sistema de CDN que gere beneficios
com baixas taxas de reposi¢cdo (queda abrupta da ren-
da na aposentadoria) e, portanto, alto risco de frustacdo
para os futuros aposentados. Além disso, deve-se atentar
para a necessidade de criagdo de mecanismos de prote-
¢do que mitiguem o risco de manipulagdo futura desses
parametros, o que resultaria em permanente incerteza
sobre os beneficios que seriam gerados pelo sistema.

°Taxa de reposicdo = relagdo entre o beneficio inicial na aposentadoria e o
salario ao fim de carreira.
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Andlise

Em um contexto de protecdo previdenciria social e de ren-
da, se faz necessaria a implementacdo de instrumentos adi-
cionais para evitar taxas de reposi¢do abaixo do esperado.
Importante notar que o sistema atual do Brasil possui uma
taxa de reposicdo elevada, sendo a sua taxa média 90% su-
perior a do sistema chileno (OECD, 2017, p. 109), no qual esta
presente a modalidade de CD em regime de Capitalizagdo.

Né&o obstante, o CDN adiciona maior transparéncia e flexi-
bilidade ao sistema (BORSCH-SUPAN, 2003, p. 15) ao pro-
por relacdo direta entre os beneficios que serdo pagos e
as contribuicdes dos segurados. Segundo Ventura-Marco
e Vidal-Melia (2014, p. 2), esta estrutura também estimula
o interesse dos segurados no sistema de previdéncia, pois
deixa mais transparente qualquer redistribuicdo de bene-
ficios escondida ou improépria para grupos privilegiados e
revela quem realmente se beneficia pelo legislador.

Outra caracteristica do sistema de CDN esta ligada a expo-
sicdo aos riscos do mercado financeiro. Diferentemente do
gue ocorre nos sistemas em regime de Capitalizacdo, em que
ha acumulagdo e investimento de capital, no sistema de CDN
os saldos das contas nocionais apresentam exposicdo prati-
camente nula as oscilagdes e crises do mercado financeiro.

Por fim, entendemos que o sistema de CDN resulta em
uma maior “justica atuarial”, considerando que os valores
dos beneficios passam a apresentar maior correlagdo com
o nivel e periodo de contribuicdo do segurado, aumento
da produtividade/riqueza produzido por sua geracao, e a
expectativa de sobrevida dos segurados.

CONSIDERACOES FINAIS

Nosso objetivo foi de apresentar um framework para fins
de anélise da estrutura dos sistemas de previdéncia, con-
siderando o estudo destes sob o enfoque das modalida-
des (BD e CD) e dos regimes de financiamento (PAYG e
Capitalizacdo), bem como as possiveis combinacbes entre
tais componentes. Assim, entendemos ser possivel realizar
identificagbes com maior clareza e distinguir entre a forma
de apuracado dos beneficios (modalidades) e sua forma de
financiamento (regimes de financiamento).

Na pratica, sabemos que a maioria dos sistemas de Pre-
vidéncia sdo hibridos, contam com multicamadas ou im-
plementam mecanismos para incorporar caracteristicas de
outros sistemas, dificultando sua classificagdo direta no
framework apresentado. Porém, a andlise sob o enfoque
da modalidade e do regime de financiamento nos possibi-
lita demonstrar, por exemplo, que a Capitalizagdo Nocional
(CDN), apesar do nome, ndo institui o regime de financia-
mento de Capitalizacao.

Importante destacar, também, que a elaboracdo deste tex-
to foi realizada com base na andlise de um Unico artigo
incluido na PEC n° 06/2019, que cita a admissibilidade de
utilizacdo do CDN, sem maiores detalhes de como este se-
ria implementado, se tal ocorrer.

Ainda assim, objetivamos contribuir para o debate relativo a
reforma da Previdéncia Social, trazendo a baila as caracteris-
ticas, vantagens e desvantagens do CDN, com base na expe-
riéncia internacional na sua adogdo (basicamente, em paises
desenvolvidos e com renda per capita elevada), consideran-
do a inexisténcia de histdrico de sua utilizacdo no Brasil.

Ao que nos parece, a admissdo do CDN na PEC n°
06/2019 seria uma alternativa para que, no caso de im-
possibilidade financeira ou politica de implementacao de
um sistema na modalidade de CD e que seja efetivamente
financiado no regime de Capitalizacdo, ainda possa ser
possivel a adocdo de um sistema que contemple caracte-
risticas semelhantes, mesmo que seu financiamento per-
maneca no regime de PAYG.

Por fim, entendemos que, independentemente da moda-
lidade ou do regime de financiamento que seja praticado,
a concepgado de um sistema previdenciario robusto, sus-
tentavel e que promova o bem-estar financeiro e social
da populacado nédo pode ser realizada considerando diag-
noésticos reducionistas do problema e solu¢des que nao
incorporem as diversas dimensdes da questdo previden-
ciaria. E preciso haver uma perspectiva de longo prazo,
com anélise da necessidade de manutengao do equilibrio
atuarial do sistema, e que contemple também a identifi-
cacdo e tratamento de questdes intra e intergeracionais,
a explicitacdo de mecanismos de compartilhamento de
riscos e de riqueza, e garantia de cumprimento dos obje-
tivos sociais para os quais o sistema se destina. ®
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A concepcao de um sistema previdenciario robusto,
sustentavel e que promova o bem-estar financeiro e
social da populacao ndo pode ser realizada considerando
diagnosticos reducionistas do problema e solu¢ées gque ndo

incorporem as diversas dimensées da questdo previdenciaria.
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