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1. INTRODUCAO

A reforma da previdéncia chilena sob o general Pinochet vem influenciando
debates e originando adaptagdes parciais ou integrais ndo s6 na América Latina. O
“modelo chileno” tem adquirido esta relevancia na discussao em torno de reformas
previdencidrias ap6s ter sido reconhecido pelo governo democratico de Aylwin, a
partir de 1990, e citado como um paradigma internacional de reforma por uma
importante publicagio do Banco Mundial.! O presente artigo pretende fazer um
balanco inicial das promessas embutidas na reforma previdencidria chilena e da
sua capacidade de cumpri-las. Para tal, recorrer-se-a a literatura internacional dis-
ponivel, procurando acrescentar elementos a reflexdo sobre a conveniéncia de um
rompimento radical com as institui¢des tradicionais do campo da seguridade social.

2. O QUE A REFORMA CHILENA PROMETEU

O novo sistema previdencidrio chileno, adotado a partir de 1981, é uma estru-
tura cujo eixo central é um sistema de poupanga for¢ada nas assim chamadas
Administradoras de Fundos de Pensido (AFP), entidades de direito privado que
gradativamente substituem os antigos institutos previdenciarios de direito publico.
Ao contririo do método de reparticio com “beneficios definidos” até entdo vigen-
te?, agora “cotizac¢oes definidas” de 10% da remunera¢ao mensal, todas a cargo do
assegurado, sdo depositadas em uma conta individual, capitalizadas e investidas
em instrumentos financeiros. Quando aposentado, o cotista recebe da AFP uma
prestagdo mensal recalculada anualmente (“aposentadoria programada”) ou ad-
quire junto a uma seguradora de vida o direito a uma aposentadoria vitalicia; pode-
-se combinar sequencialmente ambas formas. O “beneficio variavel” é calculado de
forma atuarialmente estrita, incluindo, entre outros parametros, o saldo acumula-
do e a esperanga de sobrevida do assegurado. O afiliado ativo paga outros 3%
para obter cobertura contra os riscos de invalidez e morte durante a vida ativa,
através de um plano coletivo de seguro privado, contratado pela sua AFP3

O diagnoéstico da antiga previdéncia social chilena evidenciaria uma série de
defeitos inerentes do sistema, os quais seriam suplantados com o novo modelo AFP.

1'World Bank (1994). Para uma controvérsia sobre este texto, ver Beattie & McGillivray (1995), Singh (1996)
e James (1996). Sobre o modelo chileno, ver Mesa-Lago (1994) e Mesa-Lago & Arenas (1996).

2 Sob reparticdo, os contribuintes da geracdo ativa financiam os beneficios da populagio aposentada,
enquanto, sob capitalizagio, as contribui¢des da geragio ativa formam um estoque de capital, que
lastreia os beneficios dessa mesma geracao quando aposentada. Ao menos teoricamente, ambos métodos
de financiamento podem operar ou com “beneficios definidos” (uma determinada taxa de reposi¢ao da
base de contribui¢do é prometida e o equilibrio financeiro do sistema ¢é feito pelo lado da receita), ou
com “contribui¢des definidas” (uma taxa de contribuigdo é fixada e as prestacdes resultantes oscilam).

3 Na verdade, a prima do seguro de invalidez-sobreviventes foi de 0,6% em setembro de 1996. Os 2,4%
excedentes sdo parte das comissdes cobradas pelas AFP. Ver SAFP (1996: 48).
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As promessas feitas sdo amplas: diz-se que serdo eliminadas transferéncias de renda
perversas desde os menos aos mais necessitados, existentes sob o sistema antigo.
Alega-se que o nivel de prote¢io social melhoraria e que o novo sistema gozaria de
maior aceitagio, ja que contas individualizadas sao mais facilmente controldveis
do que os “direitos abstratos” sob 0 mecanismo anterior. Mais: os recursos agora
estariam fora do alcance do Estado, de seus abusos e de expropriagoes “a frio”, via
inflagdo ou do risco de inadimpléncia estatal. Fala-se que os afiliados terdo maior
liberdade de op¢ao quanto a quem deva administrar sua poupanga destinada a
velhice, ja que é possivel mudar de AFP periodicamente. Fora isso, promete-se que
a livre concorréncia entre varias AFP aumentaria a eficiéncia do sistema previden-
cidrio. Finalmente, prega-se que sistemas baseados na capitaliza¢ao individual ndo
estao sujeitos a problemas demograficos e, principalmente, que eles resultariam em
uma elevacio da taxa de poupanca agregada da economia e, consequentemente,
um maior ritmo de crescimento econémico.*

3. 0 QUE A REFORMA CHILENA CUMPRIU

Em setembro de 1996, quinze anos apds a reforma, existiam 15 AFPs, man-
tendo contas de capitalizacdo individual para 5,5 milhdes de chilenos (mais de 99%
da PEA). No sistema antigo, fechado a novos assegurados desde 1983, havia ainda
cerca de 300 mil pessoas ativas. O patrimonio administrado pelas AFP é avaliado
em US$ 28 bilhdes, equivalendo a aproximadamente 40% do PIB chileno. Estima-
-se que ele possa vir a atingir 50% do PIB na virada do século.’

Embora as cifras sejam impressionantes, uma avaliacio mais cuidadosa é ne-
cessdria. Parece haver um certo consenso de que, através da acumulacdo de pou-
panga financeira, o novo sistema contribuiu para o desdobramento de mercados
de capitais no Chile, embora nio seja claramente ponderavel até onde outros fato-
res, como os fluxos de capital estrangeiro, ndo tenham sido responsaveis em igual
ou maior propor¢ao por este fendmeno.® Outro ponto razoavelmente consensual
€ o de que certas iniquidades entre os assegurados foram ao menos parcialmente

#Ver, quanto as promessas, o texto do pronunciamento oficial do ministro do Trabalho chileno Pifiera
por ocasido do antncio da reforma, em 1980; em Queisser (1993: 291-8). Ver também Pifiera (1995).

5 SAFP (1996: 59); Ruiz-Tagle (1996: 704-5); Mesa-Lago & Arenas (1996: 17); El Merciirio
(24/12/1996).

¢ Diamond & Valdés-Prieto (1994: 302-4); Queisser (1993: 196-200); Holzmann (1996: 25-30);
Ochando (1996: 34); Arrau (1996: 21-2). Em geral, conclusdes positivas sdo obtidas quando os autores
utilizam um modelo de crescimento enddgeno, considerando as externalidades geradas pelos fundos de
pensdo no desenvolvimento dos mercados financeiros. Singh (1996: 32), entretanto, afirma nao ser
possivel estabelecer relagao causal direta entre fundos de pensido e desenvolvimento de mercados de
valores. A evidéncia recente dos “mercados emergentes” demonstraria que em poucos casos fundos de
pensdo tiveram papel destacado.
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eliminadas na nova estrutura.” H4 autores, porém, que creditam esta circunstancia
as reformas introduzidas em 1979, quando os varios fundos publicos de previdén-
cia foram estandardizados, idades de aposentadoria elevadas (para 65/60 anos
para homens/mulheres), taxas de reposi¢ao reduzidas e um processo de unificagio
institucional iniciado.? Além disso, os militares mantiveram seu esquema previden-
cidrio proprio. Quanto as demais promessas, entretanto, poucas parecem ser as
evidéncias de seu cumprimento. Vejamos.

Transparéncia do sistema AFP, livre concorréncia e liberdade de escolha do afiliado

O fato salutar de o afiliado de uma AFP poder, periodicamente, conferir seu
saldo acumulado, a rentabilidade do fundo e compara-la com a das demais AFP
ainda nao significa que o novo sistema seja mais transparente que o antigo. As
inter-relacoes AFP-mercado de capitais-empresas-Estado e a complexidade de riscos
inerentes a carteira de investimentos das AFP estdo longe de serem simples e facil-
mente inteligiveis: pesquisas indicam que, aparentemente, 50% dos afiliados ndo
consegue sequer entender o extrato de sua AFP. Falta de transparéncia surge tam-
bém quando da escolha pela forma de aposentadoria (aposentadoria programada
ou aposentadoria vitalicia). A maioria (90%) necessita de um atudrio, em troca de
uma comissdo significativa sobre o saldo individual.’

A circunstancia de as trés AFPs com o maior numero de afiliados ndo serem as
que oferecam a melhor rentabilidade ou que cobrem comissdes menores dos seus
clientes, mas serem as que tém os maiores gastos com publicidade e vendas, revela
que os afiliados nao escolhem “otimamente” sua AFP, a diferenca dos pressupostos
microecondmicos subjacentes a reforma. Na verdade, j4 que em 1995 trés AFP deti-
veram mais que dois tercos dos assegurados, 55% dos fundos acumulados e trés
quartos do montante de lucros do sistema AFP°, é possivel afirmar que se trata de
um caso de oligopolio com demanda cativa — e nao de concorréncia perfeita.

Poder trasladar-se de AFP a cada trés meses garante ao afiliado, em principio,
uma certa liberdade de escolha, mas se filiar a uma AFP é compulsério (exceto
para auténomos, policiais e militares). Entretanto, por um lado, muitas empresas
procuram conduzir seus empregados a mesma AFP, pois sdo responsaveis pelo de-

7 Ruiz-Tagle (1996: 706); Mesa-Lago & Arenas (1996: 30). Ver Mesa-Lago (1978: 22-69) sobre a
situagdo pré-1979 no Chile.

8 Queisser (1993: 247); Witte (1994: 78), Mesa-Lago & Arenas (1996: 2). Aparentemente a reforma de
1979 poderia ter permitido uma significativa reducao das taxas de contribui¢io no sistema antigo; os
ganhos, entretanto, parecem ter sido destinados a incentivar os assegurados do esquema antigo a
afiliarem-se a uma AFP via redu¢do das taxas de contribuicio no novo sistema e féormulas de célculo
favoraveis no reconhecimento de contribui¢oes antigas.

9 Mesa-Lago & Arenas (1996: 8, 10); Gillion & Bonilla (1992: 182).

10 Ruiz-Tagle (1996: 707); Mesa-Lago & Arenas (1996: 26); Gillion & Bonilla (1992: 181); SAFP (1996:
42-7).
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posito dos valores nas contas das varias AFP e pela papelada resultante. Pelo outro
lado, é proibido que afiliados barganhem coletivamente com suas AFP,

Maior eficiéncia do sistema AFP

Ha4 viérios aspectos de eficiéncia passiveis de avaliagdo. Se eficiéncia estiver
relacionada ao mercado de AFP sob o regime de livre concorréncia, as observacoes
acima parecem bastar por ora. Caso se trate da maximizac¢io do retorno dos inves-
timentos das AFP (e, portanto, do retorno aos afiliados), é preciso ressaltar que
existe a obrigatoriedade de cada AFP proporcionar uma rentabilidade minima re-
lativa, ndo mais do que dois pontos percentuais abaixo da média de todas as AFP.
Este tipo de constelacido em geral leva gerentes de investimentos a ter um “compor-
tamento de rebanho”: é melhor “fracassar em conjunto” do que diferenciar-se e
correr o risco de “fracassar sozinho”!'!. O resultado empirico no Chile tem sido
carteiras de investimento semelhantes e uma faixa de variagao estreita da rentabi-
lidade entre as AFP. A remunera¢do das AFP também nido depende do retorno aos
afiliados, mas das comissoes cobradas: as AFP foram lucrativas em 1995, mesmo
tendo rentabilidade negativa da carteira de investimentos.

Eficiéncia poderia ser vista sob um prisma “intergeracional”, comparando-se
sistemas de reparticio com aqueles sob capitalizacdo. Embora varios autores afir-
mem que a capitalizacdo seja pareto-eficiente na aloca¢do de recursos entre varias
geracoes, pelo suposto fato de aumentar as taxas de poupanca agregada e cresci-
mento econdmico, esta discussdo parece estar, primeiro, indefinida e, segundo, ba-
seada sobre um equivoco conceituai. Quanto a indefini¢do, basta certificar-se de
que nenhum destes estudos consegue obter evidéncias empiricas conclusivas.'? A
davida conceitual é se esses modelos ndo estariam indevidamente avaliando pro-
blemas dinamicos de distribui¢ao de renda/equidade com critérios estaticos de
alocacio/eficiéncia.

Por fim, eficiéncia poderia referir-se aos custos administrativos. Neste quesito,
as AFPs tém apresentado resultados magros, se comparadas com o sistema publico
antigo. Elas subtraiam, em setembro de 1996, aos afiliados em média mais que um
sexto dos depdsitos mensais via comissdes (18,7%), enquanto o sistema antigo
gastava em 1979 aproximadamente 5% do volume de contribuicdes para fins
administrativos'* sem que ele jamais tenha sido citado como sendo um sistema de
eficiéncia administrativa exemplar. Outros sistemas puiblicos — como o da Maldsia,
a previdéncia americana SSA e varios sistemas europeus, mesmo em paises com
reduzidas economias de escala — possuem indicadores administrativos sensivelmen-
te melhores.

Singh (1996: 43).
12Um resumo das discussoes estd em Queisser (1993: 164-80).

13 Ruiz-Tagle (1996: 704); SAFP (1996: 48).
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Cobertura, evasao e valor das presta¢oes futuras

O elevado numero de contas em AFP é muitas vezes erroneamente interpretado
como prova de que o sistema teria aumentado o grau de cobertura previdencidria
real.’ Contudo, manter uma conta de capitalizacao individual sob um esquema de
contribui¢des definidas por si ndo significa nada: trata-se, nas AFPs, de gerar um
montante de capital. O valor da presta¢ao futura dependera, entre outros, do valor e
da assiduidade das cotizagbes mensais. Em setembro de 1996, dos 5,5 milhoes de
afiliados em idade ativa, apenas 2,5 milhdes efetivamente depositaram sua cotizagao's:
a cobertura real resulta ligeiramente superior a 45% da cobertura nominal. Varios
autores tém encontrado taxas reais entre 40% e 55% da PEA, dependendo do ano de
referéncia; mesmo o tltimo dado ainda € inferior a taxa de cobertura do seguro social
antigo em 1970 ou 1980 (76 % e 63 %, respectivamente).'¢ Principalmente os setores
de menor renda, os vulnerdveis ao desemprego e a doenca, aqueles obrigados a migrar
ao setor informal de trabalho e as mulheres, por ocasido da maternidade, sio aqueles
que ndo conseguem sustentar um nivel de cotiza¢des continuo.!”

Embora a mecénica do novo sistema AFP seja em principio um estimulo con-
trdrio a evasio, ha indicios de que esta prossegue existindo. Segundo um estudo
publicado em 1991, 12% da mora é atribuivel a evasdo pelo empregador, que
desconta os valores da folha salarial, mas ndo os deposita. Outro estudo de 1986
diz que apenas 57% dos empregadores depositam 0s recursos no prazo correto
junto as AFPs!8] que evitam tomar medidas legais cabiveis por temor de perda de
clientes.!”” Chama a atencdo que o rendimento médio declarado pelos afiliados as
AFPs era inferior a metade do rendimento médio da populacido ocupada no Chile
em 1995.2° Provavelmente se trata-se de um fendémeno de moral hazard, pois gran-
de parte dos afiliados pode estar direcionando suas contribuicoes de tal forma a
preencher tio-somente as condic¢Oes exigidas para a obtengdo da aposentadoria
minima garantida pelo Estado a quem cotiza durante vinte anos.

O valor das prestagoes resultantes do sistema AFP dependera, também, do
rendimento liquido das contas individuais. Por enquanto, o rendimento liquido da
carteira de investimentos das AFPs tem sido elevado, aproximadamente 12% ao ano,

4 Holzmann (1996: 22) chega até a atribuir 4s AFPs um incremento do grau de formalizacio das
relagdes trabalhistas no Chile. Note-se, entretanto, que a soma da cobertura do sistema antigo e do
sistema AFP supera 100% da PEA. Como ambos os sistemas sdo excludentes entre si, esse simples fato
ja deveria ser motivo de cautela no manuseio dos dados de cobertura nominal.

1S SAFP (1996: 59, 76).

16 Queisser (1993: 212 e ss); Mesa-Lago (1994: 119); Ruiz-Tagle (1996: 704).
17 Schulz-Weidner (1996: 169).

18 Para ambos os estudos, ver Queisser (1993: 214).

19 Schulz-Weidner (1996: 169), Mesa-Lago (1994: 119).

20 Ruiz-Tagle (1996: 704).
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de 1981 a 1995. Em 19985, pela primeira vez, as AFPs tiveram um rendimento ne-
gativo (-2,5% na média), devido a uma forte baixa das a¢des na Bolsa de Santiago.
Até novembro de 1996, a rentabilidade acumulada no ano havia sido de 5,2%.%!
Descontadas as comissoes, a rentabilidade liquida das contas individuais cai signi-
ficativamente, dependendo da renda do cotizante: as comissoes (especialmente as
fixas, cobradas em nem todas AFPs) penalizam mais os rendimentos inferiores.?2 A
longo prazo acredita-se que a rentabilidade das carteiras tenderd a niveis interna-
cionais, estimando-se algo entre 3% e 6% ao ano. Um estudo, assumindo rentabi-
lidade real da conta individual de 3% a.a. e 100% de frequéncia de cotiza¢do du-
rante 45 anos para um contribuinte chileno médio, prognostica uma taxa de
reposicao do salario de contribui¢io de apenas 44%.2° Pior: as prestagdes pagas
pelas AFPs em 1993 jd tém oferecido uma taxa de reposi¢do de somente 38,7 %.2*

Resisténcia a transicao demografica

O problema fundamental de qualquer sistema previdenciario é encontrar uma
regra de divisdo do produto corrente de um periodo entre a populacdo ativa e os
aposentados — sejam sistemas de capitalizacdo ou de reparticio. Ambos sio com-
pardveis, pois a divida implicita do sistema de reparti¢io equivale funcionalmente
ao passivo de um sistema capitalizado. Na reparti¢ao, a divida implicita é repre-
sentada por promessas de pagamento futuro de beneficios, lastreadas na tributagio
da proxima geragio, inscritas em um contrato de direito publico materializado
pelas pecas legais correspondentes. Na capitaliza¢io individual, a promessa de
pagamento futuro assume a forma de um contrato de direito privado com exigibi-
lidades securitizadas, em que o lastro é o “tributo” devido ao capital investido.

Um aumento sobreproporcional da populagdo aposentada exigira ceteris pa-
ribus, sob um regime de capitalizagdo, uma maior frequéncia de saques (despou-
panga) em relagdo a frequéncia de depdsitos (poupanga). Um sistema capitalizado
maduro comportar-se-a de forma andloga a um sistema sob reparticio. Do angulo
individual, um aumento de longevidade acarreta um maior periodo de inatividade

2L Bl Merciirio (11/12/1996).

22 Ruiz-Tagle (1996: 706); Arrau (1992: 41-3). Segundo a SAFP (1996: 51), no periodo 1993-6, para
uma rentabilidade real anual do portfélio de 9,2% na média das AFP, a rentabilidade real anual da
conta individual foi de 5,6% a 6,9%.

23 Gillion & Bonilla (1992: 172).

24 Ruiz-Tagle (1996: 708). Apesar de a aposentadoria média paga sob o sistema AFP ser cerca de 43%
maior que as oferecidas pelo esquema publico, isto é devido ao fato de que a grande maioria dos
contribuintes de rendimentos elevados terem optado por afiliar-se a uma AFP no inicio dos anos 80.
Além disso, ressalte-se que os beneficios atualmente pagos pelas AFPs ainda estdo influenciados pela
regras de reconhecimento relativamente vantajosas das contribuicdes realizadas no sistema antigo.
Aqueles que permaneceram no sistema antigo possuem tendencialmente, portanto, um saldrio de
contribui¢io menor e ndo usufruem dos “bonos de reconocimiento”. Consequentemente, o valor
absoluto dos seus beneficios também é menor.
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sob qualquer sistema previdenciario. Sob capitaliza¢ao e contribui¢oes definidas,
ela exigirad ceteris paribus uma reducio das prestacoes lastreadas pelo montante
acumulado, uma elevacdo da idade de aposentadoria ou maiores renuncias fiscais?’
(equivalendo a transferéncias do Tesouro). Outra alternativa seria abandonar o
principio das “contribui¢des fixas”, aumentando-as, a fim de manter o mesmo nivel
de beneficios. Ambos os sistemas, portanto, apresentam reagdes iguais a transicao
demografica. A enorme acumulac¢do de fundos por ora, no Chile, se deve a dois
fatos: o sistema AFP ainda ndo estd maduro e os beneficios do sistema antigo foram,
por meio de varias medidas mais ou menos drasticas, desvalorizados entre 1973 e
1981. Conclui-se que o “modelo chileno” nio supera os riscos da transi¢io demo-
grafica, mas os individualiza.

Elevacao da taxa de poupanca agregada

Nos fundos de pensio, estd sendo acumulada poupanca financeira bruta. De-
duzir disto um incremento da taxa de poupanga agregada na economia exige a
hipétese de que a poupanca liquida gerada seja positiva, isto €, que a despoupanca
dos aposentados correntes seja inferior a poupanca bruta gerada pelos membros
ativos (note-se o papel destacado da relagdo contribuintes-beneficiarios). Adicio-
nalmente ha que se abstrair de efeitos de substituicao de outras formas de poupan-
¢a e transferéncias intra-familias, realizadas se o esquema nao fosse compulsério,
e supor que, além dos beneficidrios correntes, outros agentes vinculados ao sistema
nao redestinem os recursos acumulados para fins de consumo.

Nio é o caso de alongar-se, aqui, em uma discussdo a respeito dos determi-
nantes da poupanca e do investimento agregados, tema sobre o qual pode-se co-
megar consultando um bom manual de teoria econdmica, em especial quanto a
comprovagao keynesiana de que a poupanga nio é uma determinante exdgena, e
sim uma varidvel residual da macroeconomia. A evidéncia empirica no mundo
tampouco permite que se conclua que poupanca financeira bruta resulte automa-
ticamente em uma maior taxa de investimento real. A titulo de reflexdao, os EUA e
a Gra-Bretanha possuem fundos de pensdo capitalizados com patrimonio equiva-
lente a 50% e 60% do PIB, respectivamente, enquanto, numa avaliacao otimista,
para a Alemanha este dado equivale a 15%. Nao obstante, a taxa de poupanca
agregada alema € superior a de ambos os paises?¢. Nao causa surpresa que um re-
cente estudo — que recomenda o sistema chileno a Europa oriental — sugira expres-
samente cautela quanto a expectativas demasiado otimistas em relagdo a poupan-
¢a agregada em tal tipo de reforma e constate que 0 aumento da taxa de poupancga
agregada chilena deve-se ao “extensivo pacote de reformas” deste pafis, especial-

25 Note-se que com transferéncias e/ou rentincias fiscais sempre retorna o problema da redistribuicio dos mais
aos menos necessitados.

26 Schrndhl (1995: 9).
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mente ao esforco fiscal, independente da reforma previdenciaria?’. Outros estudos
demonstram claramente esse fato.?

“Estado aposentado”?

Ao menos até 2030, o Tesouro chileno cobrira direitos adquiridos no sistema
previdencidrio antigo, implicando um encargo or¢ado em mais do que 3% a 4%
do PIB anual, um valor que baixard a casa dos 2% somente depois de 2010.2° A
parte disso, o Estado chileno assumiu fungdes basicas no esquema novo. Primeiro,
ele oferece garantias multiplas aos afiliados das AFPs: aposentadoria minima, ma-
nutengao das prestagdes na inadimpléncia de uma seguradora e providéncias quan-
do da faléncia de uma AFP, além de assegurar a rentabilidade minima do portfélio,
se a respectiva AFP nio possuir reservas proprias suficientes. Segundo, a estrita e
atenta regulacio do mercado de AFP é essencial. Para além das suas reservas mini-
mas, as AFP ndo garantem nada a seus afiliados. Conclui-se que a manutencao do
nivel de prote¢do social prossegue dependente de vontade politica discriciondria,
da acdo reguladora e da capacidade fiscal do Estado. Adicionalmente, desde 1975
existem pensodes assistenciais independentes do sistema AFP e concedidas apds
teste de necessidade. Devido a razdes fiscais, o seu niimero esta restrito a cerca 300
mil beneficios, uma cifra — bem como o valor do beneficio — arbitrariamente fixada
e sujeita a caprichos politicos.

Uma avaliacdo mais detalhada dos fluxos financeiros do sistema revela que
40% dos investimentos das AFP estdo concentrados em instrumentos de divida
publica - o retorno, pela “porta dos fundos”, do regime de reparticdo: assim finan-
ciam-se beneficios devidos sob o sistema antigo. Reconfirma-se que qualquer sis-
tema previdenciario tem que estar embasado em um “pacto das geracdes”: a gera-
¢do ativa, destacando-se o contribuinte fiscal e o cotizante ativo, sempre € alistada
para prestar os beneficios da geragao anterior, seja via direito pablico por meio do
fisco e do parafisco, seja via direito privado pela logica do mercado, da reciclagem
de um estoque de capital e da sua remuneracio a juros.

4. PARA ALEM DO MITO? O MODELO DE SOCIEDADE EM QUESTAO

Nio se afirmou, aqui, que fundos de pensio capitalizados sejam problemdticos
sob qualquer circunstincia, nem que o sistema previdenciario chileno antigo nao

27Holzmann (1996: 34).

28 Mesa-Lago & Arenas (1996: 21); Arrau (1996: 21). Este dltimo autor ressalta o crescimento da

poupanca das empresas privadas e do Estado, sublinhando o papel catalisador da reforma tributaria de
1984.

29 Arrau (1992: 55), com o pressuposto de uma taxa média de crescimento do PIB de 5% ao ano até
2030.
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necessitasse de uma reforma. A andlise acima estd limitada ao “paradigma chileno’
e suas variantes, nas quais se supoe que fundos sob capitalizacio individual sejam
um substituto eficaz das estruturas tradicionais de previdéncia social. A “solucdo”
chilena propaga o mito da sua capacidade de superar os riscos e problemas adscri-
tos ao envelhecimento. Na realidade, ela trata de individualiza-los, podendo trans-
formar-se em um 6nus severo a sociedade, a medida que grande parte dos afiliados

nio obtiver nenhuma ou apenas prestacoes irrisorias no futuro.

O “paradigma chileno” também significa um deslocamento do equilibrio do
poder no sistema previdencidrio rumo a conglomerados financeiros, ao direcionar
lhes volumosa poupanga compulsoria. Enquanto isso, o Estado, supostamente di-
minuido em suas funcdes, permanece o devedor de tltima instancia e pilota duas
redes de prote¢io: uma social e minima, outra para oligopdlios privados. Cumpri-
ria discutir se este tipo de public-private partnership é um paradigma de good go-
vernance.

Uma alternativa, que nio reduza “eficiéncia” ao critério de Pareto e “transpa-
réncia” a um extrato de poupanca, pode ser um sistema previdencidrio publico
reformado, baseado no internacionalmente consagrado esquema de administragiao
tri ou mesmo quadripartite (incluindo os aposentados na gestdo). Aqui ndo cabe a
esse texto fornecer uma férmula acabada, mesmo porque esta nio existe. Cabe, sim,
alertar para as implicacoes de subordinar incondicionalmente objetivos sociais em
um sistema previdencidrio a metas econdmicas, como uma presumivel elevagdo da
poupanca e o desenvolvimento de mercados de capitais, questionando se outros
instrumentos nio seriam mais recomenddveis para tais fins, bem como qual mode-
lo de sociedade seria o mais adequado para viabilizar direitos de participagio de-
mocrdtica e de cidadania na América Latina.
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