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A SAIDA NORDICA: O SISTEMA DE CONTAS VIRTUAIS COMO
ALTERNATIVA AOS REGIMES DE PREVIDENCIA DE
REPARTICAO E DE CAPITALIZACAO

REsumMO

Este texto para discussdo representa uma introdugdo ao “‘sistema de contas virtuais”,
espécie de regime previdenciario hibrido entre o regime de reparticdo e o regime de
capitalizacdo. O regime de reparticdo é o adotado pela previdéncia publica no Brasil,
em que contribui¢Bes dos trabalhadores em atividade financiam os inativos. J& o
regime de capitalizacdo € tipico da previdéncia privada, em que as contribuicdes dos
trabalhadores séo investidas e financiam eles mesmos no futuro. Embora este dltimo
seja considerado mais eficiente — e uma reforma previdenciaria nesse sentido esteja
cada vez mais presente no debate —, a transicdo do regime de reparticdo para o de
capitalizacdo apresenta gigantescos custos, sem necessariamente sanar as grandes
dificuldades financeiras existentes. Como forma de solucgdo, a partir dos anos 90
passou a ser adotado por varios paises europeus um sistema de contas virtuais: o
financiamento continua na pratica sendo de reparticdo, mas os beneficios sdo
calculados como na capitalizacdo, guardando grande relagdo entre a contribuigéo feita
e 0 beneficio recebido. No presente texto para discussao descrevemaos as experiéncias
nos paises que o adotaram, suas escolhas e as respectivas criticas, bem como
introduzimos a literatura sobre o tema e os desafios de uma reforma desse tipo no
Brasil.

PALAVRAS-CHAVE: Previdéncia; Regime de Reparticdo; Regime de Capitalizacao;
contas virtuais; experiéncia internacional.
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1 INTRODUCAO

Na década de 90, a Suecia fez uma reforma previdenciaria propondo
pioneiramente o sistema de contas virtuais (“nocionais”!). Embora ainda usado em
poucos paises no mundo, o sistema foi integralmente adotado também na Noruega e em
paises vizinhos (Letbnia, Polbnia e Itdlia), enquanto outros paises na regido absorveram

parcialmente algumas caracteristicas (Dinamarca, Finlandia, Alemanha e RUssia)?.

Esse regime é um hibrido entre os dois regimes de financiamento mais
conhecidos: o de reparti¢do e o de capitalizacdo. O sistema de contas virtuais também é
conhecido por “sistema de contribui¢do definida ndo-financeiro”, ‘“sistema de
contribui¢do definida virtual” ou “sistema de contribui¢do definida nocional” (NDC, na

sigla em inglés)®.

No regime de reparticdo, adotado pela previdéncia publica no Brasil e em diversos
paises, as aposentadorias e pensdes dos inativos sdo pagas pelas contribuicdes dos
trabalhadores em atividade. No regime de capitalizacdo, tipico da previdéncia
complementar privada, as aposentadorias e pensdes dos inativos sdo pagas por suas
préprias contribuicdes pretéritas, que foram investidas em contas individuais e

capitalizadas, sendo usadas no momento de receber o beneficio.

A principal distin¢éo entre esses dois regimes €, portanto, a de que no regime de
reparticdo a contribuicdo de um trabalhador se torna o beneficio de um aposentado ou
pensionista no presente, enquanto no regime de capitalizacdo a contribuicdo de um

trabalhador se tornara o seu préprio beneficio no futuro.

Ja em um sistema de contas virtuais, as contribui¢des dos atuais trabalhadores
continuam financiando os beneficios dos atuais aposentados/pensionistas — como em um

regime de reparticdo —, mas os beneficios sdo calculados de acordo com as contribuicdes

1 Notional accounts em inglés, também traduzido como contas nocionais. Neste texto, optamos pela

traducdo “contas virtuais”.

Em relacéo ao titulo deste texto, frisa-se que a classificagdo “nérdicos” inclui apenas Suécia, Noruega,

Dinamarca e Finlandia, e ndo os outros paises, proximos, listados — que podem ser classificados como

do “Norte Europeu”.

% Na literatura, considera-se que o trabalho mais antigo a propor um sistema parecido com o sistema de
contas virtuais moderno foi escrito em 1968 pelo Prémio Nobel James Buchanan. Ver Buchanan (1968).



pretéritas dos beneficiarios, acumuladas ¢ indexadas por taxas de juros “virtuais” — cOMo

em uma conta individual de um regime de capitalizagio®.

Essas taxas virtuais costumam se basear no crescimento de salérios, da massa
salarial ou do Produto Interno Bruto (PIB), ou seja, dependem do crescimento da
produtividade e até do emprego, refletindo, portanto, a prdpria capacidade da sociedade

de pagar os beneficios.

Assim, o sistema de contas virtuais tende a aproveitar as vantagens dos dois
regimes: a solidariedade do financiamento por reparticdo e a relacdo mais clara entre

contribuicdo-beneficio da capitalizagéo.

Ele também tende a minimizar as desvantagens dos dois regimes. Enquanto os
regimes de reparticdo sdo considerados mais generosos, mas mais suscetiveis a riscos
demogréaficos e de mercado de trabalho, os regimes de capitalizacdo sdo considerados

mais eficientes, mas mais suscetiveis a riscos do mercado financeiro®.

O sistema de contas virtuais minimiza esses riscos em relacdo a suas versoes
“puras”: o de mercado financeiro porque as “taxas de juros” sdo apenas ficticias, ¢ os
demogréaficos e de mercado de trabalho porque pode incorpora-los nas formulas de
concessdo e reajuste dos beneficios. O envelhecimento populacional e as oscilagbes da
economia podem automaticamente se refletir no valor dos beneficios concedidos ou em

seus reajustes®.

Ele minimizaria também os riscos politicos existentes tanto na reparticdo quanto
na capitalizacdo. Os ajustes automaticos, enddgenos, separam o valor de concessao e
reajuste dos beneficios de iniciativas politicas, exdgenas, que existem na reparti¢do. J& o
fato de a acumulacdo de capital ser virtual ndo gera o risco de malversagao dos recursos

acumulados que existe na capitalizacdo, simplesmente porque eles nao existem de fato.

Em especial, as contas virtuais sdo uma opc¢do de reforma para sistemas de
reparticdo de trajetoria insustentavel influenciada pelo envelhecimento da populagdo
(menos pessoas contribuindo, mais pessoas recebendo). Se os sistemas de capitalizacdo

4 De forma mais rigorosa, como em um regime de capitalizagdo de contribuicéo definida.
> O regime de capitalizagdo implica também custos administrativos mais altos.

® Nos termos de Ferreira (2007), esse sistema, na verdade, mantém os riscos demografico e econémico,
mas o0s transfere para o individuo.



sdo muito menos afetados por esse envelhecimento, a migracdo de um pais com sistema

de reparticdo para um sistema de capitalizacdo néo é trivial.

Essa migragdo implica o chamado déficit de transi¢do: a capitalizagdo exige a
individualizacdo das contribuicdes para que sejam investidas, 0 que gera perda de
arrecadacdo na reparticdo enquanto os pagamentos dos atuais beneficiarios devem
continuar sendo feitos. A migracdo para a capitalizacdo, a partir de um regime de
reparticdo insustentavel, pode ser invidvel, acelerando o colapso do sistema

previdenciario.

No Brasil, aado¢do de um regime de capitalizacdo em substituicdo ao atual regime
de reparticdo tem sido ventilada por candidaturas presidenciais de extremos opostos no
espectro ideoldgico. Entretanto, cdlculos recentes de Giambiagi e Sidone (2018) estimam
a perda de arrecadacdo em R$ 200 bilhdes entre 2019 e 2026, por exemplo, se a migracéo
sO alcancasse 0s que ganham mais de 3 salarios minimos. Note que se trata de uma
migracédo relativamente conservadora, uma vez que deixaria de fora a maior parte da

populacédo, que recebe menos de 3 salarios minimos por més.

Neste texto, apresentamos o sistema nos paises que adotaram as contas virtuais;
introduzimos a literatura sobre o tema — que ndo € livre de criticas; e tratamos da

pertinéncia de uma reforma previdenciaria nesses termos no Brasil.

2 PAISES QUE ADOTARAM O SISTEMA DE CONTAS VIRTUAIS

Apds a Suécia, identificamos a adoc¢do integral do sistema de contas virtuais por
outros paises europeus: Letdnia, Italia, Pol6nia e Noruega. Mongdlia, Quirguistao,
Azerbaijdo e Turcomenistio, na Asia, e 0 Egito, na Africa, implantaram sistemas que a
literatura classifica como de contas virtuais, embora haja distingdes em relacdo ao

desenho europeu.

Os casos europeus sdo de maior interesse porque i) ha mais informacgdes sobre
esses sistemas; ii) tendem a ser mais antigos; e iii) as taxas de cobertura sdo maiores do

que as dos demais paises, onde a previdéncia é mais incipiente.



2.1. EUROPEUS
Suécia
O sistema de contas virtuais foi pioneiramente proposto na Suécia e implantado,
apos submetido ao Parlamento, em 1999. Ele ndo alcancou aqueles com mais de 60 anos,
e colocou em uma transi¢do os trabalhadores que tinham entre 45 e 60 anos, aplicando-

se integralmente aos demais. O sistema de contas virtuais é complementado por um

regime de previdéncia complementar obrigatdrio, capitalizado.

As contribuicdes financiam todos os tipos de aposentadoria, mas o beneficio da
pensao por morte possui restricdes e exige contribui¢Bes facultativas. Outros beneficios
sdo financiados e calculados pela logica de capitalizacdo e possuem contribuigdes
separadas, como os equivalentes do auxilio-doenca e salario-maternidade e uma espécie

de “auxilio-gestante”.
O beneficio é calculado com base:

e nas contribuicBes do segurado, indexadas por um indice de aumento dos
salarios médios;

e em projecOes para o crescimento do salario médio;

e em projecdo da expectativa de sobrevida na data da aposentadoria.

Em relacdo ao Ultimo ponto, a expectativa de sobrevida usada € uma projecao para
0 coorte do segurado, e ndo a expectativa de sobrevida daguele momento. Note que tende
a ser maior que a expectativa de sobrevida divulgada pela Tabua de Mortalidade do IBGE,
por exemplo, usada no célculo do fator previdenciario no Brasil. Se a projecdo da
expectativa de sobrevida ¢ maior que a expectativa de sobrevida atual, o beneficio é

menor.
Reajustes anuais sao feitos de acordo com varia¢fes nos salarios.

A idade minima para aposentadoria é de 61 anos.

Avaliacéo

Passados mais de 20 anos, 0 modelo sueco continua sendo referéncia, e a propria
implantacdo do sistema teria sido superior a de paises que o adotaram depois, como a

Italia. Para Capretta (2018), o sistema seria “permanentemente solvente por conta dos



dispositivos que automaticamente ajustam o0s pagamentos com base em fatores

demograficos e econdmicos volateis”.

O sistema foi colocado a prova apds a crise europeia, uma vez que 0S ajustes
automaticos levaram a cortes anuais consecutivos no valor dos beneficios. Apesar das
pressdes politicas, o governo bancou o desenho do sistema, que segue inalterado. Frise-

se que 0s cortes em casos de retragdo econdmica possuem um limite mensal’.

Ainda em relacéo a qualidade do desenho do modelo sueco, Vidal-Melia et al.
(2015) observam que a Suécia € o unico pais, dentre os que adotam as contas nocionais,
que distribui o chamado “dividendo de sobrevivente®. Trata-se de creditar nas contas de
um grupo etario de trabalhadores os valores referentes aos trabalhadores que faleceram

antes da aposentadoria. Na Suécia, o termo tedrico € substituido por “ganho de heranga”.

Para os autores, distribuir esse ganho torna o sistema mais transparente e permite
até conceder beneficios maiores, o que configuraria uma vantagem politica.
Adicionalmente, essa distribuicdo seria uma forma de compensar os segurados pelos
impactos nos valores dos beneficios decorrentes do aumento da expectativa de vida, assim

COmMo por eventuais custos que uma geracao ainda possa ter com um sistema antigo.

Letbnia

Na Letonia, a implantacdo de fato do sistema acabou ocorrendo antes da
implantacdo na prépria Suécia. Ao contrario de Suécia e Noruega, o pais baltico aplicou
as contas nocionais a todos os segurados. A transicdo ocorreu somente para um novo
regime de capitalizacdo: ele era obrigatério para os que tinham menos de 30 anos e
facultativo para os que tinham entre 30 e 49.

As contribui¢des de empregador e empregado financiam todos os beneficios, com
cerca de 20% destinadas a conta de capitaliza¢do. O sistema de contas virtuais alcanca
apenas a aposentadoria voluntaria e a pensdo por morte, e ndo os outros beneficios, que

possuem contribui¢des separadas.

7 https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/economy/economy-lab/in-sweden-pension-
problems-are-s0-1989/article611126/

8 Survivor dividend em inglés.



https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/economy/economy-lab/in-sweden-pension-problems-are-so-1989/article611126/
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O beneficio é calculado de acordo com as contribuicdes, indexadas pelo aumento
da massa salarial (salarios x emprego)® e de acordo com a expectativa de vida. S&o
reajustadas de acordo com inflacéo e crescimento dos salarios?®.

A idade para aposentadoria é de 63 anos, em transi¢éo para 65 nos proximos anos.
H& um tempo minimo de contribuicdo, de 15 anos. A antecipacgéo é permitida aos 61, em

transicao para 63 nos proximos anos, mas exige 30 anos de contribuicéo.

E facultado ao trabalhador, na data de aposentadoria, creditar & sua conta virtual
o saldo acumulado na conta de capitalizacdo (ou receber pagamentos anuais da conta
capitalizada).

Italia

Na Itdlia, as contas nocionais foram aprovadas em 1995, mas alcancaram
integralmente apenas trabalhadores que ainda ndo haviam contribuido para o regime
antigo. Uma transicéo entre o regime anterior e o novo foi criada de acordo ndo com a

idade, mas com o tempo de contribuicdo ao sistema anterior (aqueles com mais de 18

anos de contribuicdo ficaram integralmente no regime antigo).

Trabalhadores na transi¢ao recebem “duas” aposentadorias: parte do beneficio ¢

calculado de acordo com as regras anteriores, e parte de acordo com as novas.

Além de aposentadorias e pensdes, paga-se também beneficio equivalente ao
antigo auxilio-funeral. Como no Brasil, ndo se exige do trabalhador contribuicdes

adicionais para outros beneficios, como auxilio-doenca e salario-maternidade.

Ja em relacdo a correcdo das contribuigdes, ao contrario da Suécia, ela ndo se da
de acordo com o crescimento do salario medio dos trabalhadores em atividade, mas de
acordo com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), pela média dos cinco anos
anteriores. O valor na concessdo também é adicionalmente afetado pela expectativa de

sobrevida.

9 E essa a taxa de retorno de um sistema de reparticio no trabalho classico do Prémio Nobel Paul
Samuelson. Ver Samuelson (1958).

10 Haveria tendéncia nos Gltimos anos de reduzir a participacdo dos salarios no reajuste. Ver Chlon-
Dominczak et al. (2012) para esse e outros detalhes sobre os reajustes de Suécia, Letbnia, Italia e Polbnia.



Os reajustes se dao apenas pela inflagcédo, o que seria uma diferenca importante em
relacdo aos outros paises europeus aqui analisados (Suécia, Letonia, Poldnia, Noruega),
que transferem ganhos de produtividade dos trabalhadores da ativa por indices salariais.

N&o ha um pilar de capitalizacao, o que é outra diferenca relevante em relacéo aos

Seus pares europeus.

A idade para aposentadoria é de 66 anos e 6 meses para homens, com diferencial
de 1 ano a menos para mulheres, em extin¢do. O tempo minimo de contribuigdo é de 20
anos. A antecipacdo € permitida aos 63, mas com 43 anos de contribuicdo (42 para

mulheres)*?.

Avaliacéo

A Itélia ndo é considerada um case de sucesso em relacdo as suas reformas,
enfrentando dificuldades crénicas com sua previdéncia. Em relacdo a implantacdo das
contas virtuais, Franco e Sorter (2006) criticam a transi¢do, que teria sido “extremamente

lenta”. Os autores propuseram acelera-la, o que de fato foi feito em anos recentes.

Também propdem a criagdo de um pilar complementar, tal qual existe em outros

paises, capitalizado e obrigatdrio.

Outra critica relevante feita por Franco e Sorter (2006) trata do processo de
aprovacao da reforma. Diante da urgéncia, a legislagdo nova foi aprovada apenas poucas
semanas depois de discutida pelo Governo. E um processo marcadamente distinto daquele
da Suécia, em que a implantacdo do sistema foi precedida da publicacdo de estudos e

ampla discussao.

Polbnia

Em 1999, a Polénia também criou o sistema de contas virtuais. O sistema antigo
continuou existindo para 0s poloneses com mais de 50 anos, enquanto aqueles entre 30 e
50 anos puderam escolher entre participar apenas das contas virtuais ou participar tanto
das contas virtuais quanto de um sistema de capitalizacdo. Para os que tinham menos de

30 anos, ficou estabelecida a obrigatoriedade da filiagdo aos dois regimes.

11 Aregra de idade para os que estdo no sistema de contas virtuais coexiste com outra mais branda para os
segurados mais antigos.



A contribuicdo para a conta capitalizada equivale a cerca de um terco da

contribuicéo total do trabalhador. O empregador nédo contribui para a conta capitalizada.

Como no Brasil, o sistema também oferece aposentadoria por incapacidade
(invalidez), mas adicionalmente paga beneficio analogo ao antigo auxilio-funeral e
também uma espécie de “auxilio-cuidador” para aposentados com mais de 75 anos

incapacitados e que sdo dependentes de terceiros.

J& beneficios equivalentes a auxilio-doenga, auxilio-acidente e salario-
maternidade seguem um sistema de reparticdo e sao financiados por uma contribuicao

especifica. O sistema também conta com um tipo de auxilio-parental.

A conta nocional é indexada de acordo com a massa salarial (salarios x empregos),
contemplando o crescimento decorrente tanto do aumento da produtividade quanto do
aumento do emprego (afetada, portanto, pela queda do desemprego, pela migracao e pela
fertilidade).

O valor do beneficio depende da expectativa de sobrevida.

Os reajustes sao feitos de acordo com inflacdo e crescimento dos salérios, com

regra para maior aumento real quando ha maior espaco fiscal.

A idade para aposentadoria é de 65 anos para homens (em transi¢do para 67 em
2020) e de 60 anos para mulheres (em transicdo para 67 em 2040). A idade minima é de
60 anos, em transicdo para 67 em 2040. O menor tempo de contribuicdo para algum tipo
de aposentadoria € de 21 anos (mulher) e 25 (homem), no novo regime. A antecipacéo €

possivel aos 62 anos (55 mulher), com 35 de contribui¢do (30 mulher).

Avaliacéo

Chl6n-Dominczak e Goéra (2006) descrevem a motivacdo da implantacdo das
contas nocionais na Polonia como sendo a de “criar um sistema neutro ou quase neutro

em relacdo ao crescimento econdmico e ao envelhecimento da populagao”.

Segundo célculos de Dang, Antolin e Oxley (2001), a reforma tornaria no futuro
a despesa previdenciaria em relacdo ao PIB significativamente inferior a de outros paises

europeus, mesmo aqueles com demografia mais favoravel, como Alemanha e Franca.

Chlén-Dominczak e Gora (2006) apresentam visdo otimista sobre a experiéncia

polonesa: “Como resultado, a Polonia pertence a um pequeno grupo de paises que estdo



preparados para um dos desafios mais dificeis de nosso tempo — o envelhecimento da

populagao”.

Todavia, a reforma polonesa pecou por, ao contrario dos outros paises aqui
analisados, excluir do novo sistema diversos grupos: trabalhadores rurais; juizes e
promotores; militares; policiais; agentes penitenciarios; mineiros e guardas de fronteira
(Dominczak et al. 2012).

A transigdo se aproxima mais daquela feita pela Suécia, ndo sendo lenta como a
da Italia ou ausente como a da Let6nia. Chlon-Dominczak e Gora (2006) calculam que a
geracdo que tinha 25 anos em 1999 teria uma reposicao cerca de 20 pontos percentuais
menor do que a geragao que tinha 49 anos no mesmo ano, em decorréncia do aumento da

expectativa de sobrevida.

Noruega

Um dos paises a adotar mais recentemente o modelo foi a Noruega, em 2011.
Agqueles que tinham mais de 55 anos permaneceram sob o regime anterior, com transi¢éo
para os gque tinham entre 55 e 48 anos. Noruegueses com menos de 48 anos foram para o

novo sistema.

O valor do beneficio € calculado pela correcdo das contribuicdes, de acordo com

os salérios da economia e a expectativa de sobrevida.

O reajuste anual dos beneficios se da pela variacao dos salarios dos trabalhadores

da ativa, reduzida de 0,75 ponto percentual.

As contribuicdes de empregado e empregador financiam todos os beneficios, sem

necessidade de contribuicGes separadas para beneficios de risco.

A idade para aposentadoria é de 67 anos, com antecipacdo possivel aos 62.

Avaliacéo

Christensen et al. (2012) avaliam a experiéncia norueguesa e o desafio de conciliar
0 sistema de contas virtuais e 0s objetivos redistributivos. Na Noruega, entre as regras
redistributivas, ha um teto de beneficios inferior ao teto de contribuigdes e um crédito de
contribuices ficticias para desempregados, pais com filhos pequenos ou trabalhadores

que cuidam de familiares idosos. As taxas de reposi¢ao ndo excedem 70%. H& ainda uma



aposentadoria minima equivalente a um terco do salario médio (o que, no Brasil, daria

um valor muito inferior ao salario minimo).

Ainda, nos célculos de Christensen et al. (2012), por conta do aumento da
expectativa de sobrevida, a taxa de reposicdo do coorte de 1980 seria até 8 pontos

percentuais menor do que a do coorte de 1949.

2.2. OUTROS
Mongdlia

Fora da Europa, a Mongolia teria sido o primeiro pais a adotar o sistema. Pela
transicdo, trabalhadores acima de 40 anos foram excluidos do novo sistema. N&o se

exigem contribuicGes separadas. Ndo ha um pilar de capitalizagdo.

As contribui¢Ges sdo indexadas ao salario médio, e o valor do beneficio também

é baseado na expectativa de sobrevida.
Os beneficios sdo reajustados segundo a inflacéo.

A idade para aposentadoria é de 60 anos para homens e 55 para mulheres, com 15
de contribuigéo.

Quirguistéo

O Quirguistdo foi uma das antigas republicas soviéticas a optar pelo sistema.
Desconhecemos detalhes da transicdo, que tende a ser irrelevante se o sistema anterior
tinha baixa cobertura. N&o se exigem contribuicfes separadas para beneficios de risco, e

um pilar complementar de capitalizacdo obrigatério foi criado em 2008.

N&o é claro se as contribui¢bes pretéritas sdo indexadas a algum componente, o
que limitaria a classificacdo desse sistema como sendo um de contas virtuais, embora

esteja presente 0 uso da expectativa de sobrevida no calculo do beneficio na concesséo.

Reajustes sdo feitos de acordo com o salario médio e a inflacdo. A idade minima
é de 63 anos e o0 tempo de contribuicdo € de 25; para mulheres, esses dois requisitos séo

reduzidos em 5 anos.
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Azerbaijéo
Implantado em 2006, o sistema inclui os beneficios de risco. N&o ha pilar de

capitalizacdo. Desconhecemos detalhes da transicdo ou a forma de indexacdo das

contribuicdes.
O reajuste é feito segundo a inflagéo.

A idade minima é de 63 anos para homens (60 para mulheres), com 12 de

contribuicdo. A aposentadoria antecipada é possivel para mulheres com mais de 5 filhos.

Turcomenistao

Ultimo pais a adotar expressamente o sistema de contas virtuais, o Turcomenisto
o fez em 2012. A transicdo ndo é relevante, vez que o sistema previdenciario anterior era
incipiente. N&o se exigem contribuicdes separadas para beneficios de risco, embora a
gama de protec¢do previdenciaria seja menor do que a de paises europeus. N&o hé pilar de
capitalizacdo.

Detalhes sobre a indexacdo das contribuicdes pretéritas sdo opacos, mas a

expectativa de sobrevida é usada no célculo do beneficio.

Reajustes se ddo de acordo com o salario médio. A idade para aposentadoria é de
62 anos para homens e 57 para mulheres, com 5 anos de contribuigdo. A aposentadoria
antecipada é permitida aos 52 anos para homens com 25 de contribuicdo, e 48 para

mulheres com 20 de contribuicéo.

Egito

O sistema de contas virtuais no Egito foi criado nesta década. Ele é obrigatorio
apenas para novos entrantes, sendo facultativo para quem ja contribuia sob as regras
antigas. Ha um pilar complementar de capitalizacdo. Beneficios de risco continuam

baseados no regime de reparticéo.

As contribui¢fes sdo indexadas de acordo com o0s juros pagos por titulos do

governo, que por sua vez sao indexados ao PIB.

O valor do beneficio depende da expectativa de sobrevida ndo s6 do segurado,

mas tambem de seus dependentes.

Os reajustes dos beneficios sdo baseados apenas na inflag&o.
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O Egito € um dos poucos paises do mundo que, como o Brasil, permite

aposentadoria sem idade minima (com 20 anos de contribui¢&o).

Avaliacéo

O desenho do sistema egipcio de contas virtuais tem itens particulares e modernos,

como o computo da expectativa de vida dos dependentes no calculo do beneficio — que

torna o sistema atuarialmente mais “justo” por conta do pagamento da pensao por morte.

A indexacdo das contribuicBes de acordo com titulos do governo também é sui

generis. Apontam Maait e Demarco (2012):

Tornar a taxa de juros virtual e a taxa de retorno dos titulos do governo
idénticas remove todas as incertezas financeiras do esquema de contas
virtuais em caso de choques macroeconémicos, demograficos e de

mercado de trabalho.

O Quadro 1 resume os desenhos listados nesta se¢do, comparando Suécia, Italia,

Letdnia, Polénia, Noruega, Mongolia, Quirguistdo, Azerbaijao, Turcomenistdo e Egito

quanto as escolhas na implantacdo do sistema de contas virtuais.

Quadro 1 — Sistema de contas virtuais nos paises que o adotaram

Indexacdodas  Reajustes dos ’IQade Capitalizacdo  Beneficios de -
oo . minima de P c Transicao
contribuicoes beneficios P obrigatéria risco
referéncia
Suécia Salario médio Inflagio e salarios 61 Sim Parcialmente Por idade
LetOnia Massa salarial Inflacdo e salarios 63 Sim Parcialmente ~ Sem transi¢do
Ttalia PIB Inflagiio 66.5 Nio Sim Por tempo de
contribuicio
Polo6nia Massa salarial Inflacdo e salarios 65/60 Sim Parcialmente Por idade
Noruega Salario médio Inflagio e salarios 67 Nao Sim Por idade
Mongoblia Salario médio Inflacdo 60/55 Nao Sim Por idade
Quirquistao - Inflacao e salarios 63/58 Sim Sim -
Azerbaijao - Inflacdo 63/60 Nio Sim -
Turcomenistio - Salarios 62/57 Nao Sim -
Egito Titulos do Inflacdo Nio ha Sim Apenas para
governo novos entrantes

Fonte: Elaboracéo prépria.

Note, portanto, que:

e aindexacdo preferida para as contribui¢fes passadas dos trabalhadores é o

crescimento do salario médio;
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0 reajuste dos beneficios normalmente combina inflagdo e salarios,
incorporando aos beneficios ganhos e perdas reais — ha muitas diferencas nas
férmulas de célculo dos paises;

e 0 sistema de contas virtuais convive com idades minimas, normalmente acima
dos 60 anos;

e ha um pilar complementar e obrigatorio de contas capitalizadas em metade
dos paises que possuem o sistema de contas virtuais, especialmente 0s
europeus;

e beneficios de risco, como pensdo por morte e aposentadoria por invalidez,
ndo costumam exigir contribui¢des adicionais; e

e a transicdo preferida é aquela vinculada a idade dos trabalhadores,
normalmente excluindo do novo sistema trabalhadores mais velhos; incluindo
completamente trabalhadores mais jovens; e incluindo parcialmente um
grupo intermediario (ou facultando a sua inclusao).

Finalmente, cabe observar que diversos paises que ndo migraram para o sistema
de contas virtuais adotaram um de seus componentes: 0 uso da expectativa de sobrevida

dos trabalhadores.

Foi o caso do Brasil no final dos anos 90, com o fator previdenciario para a
aposentadoria por tempo de contribuicdo, e da Alemanha no inicio dos anos 2000. Em
anos recentes, mudancas nesse sentido também foram feitas na Finlandia, na Dinamarca,

na Rassia e em Portugal.

Ja entre os paises que estudaram adotar integralmente o sistema, destaca-se a
China.

3 INTRODUCAO AO SISTEMA DE CONTAS VIRTUAIS

3.1. VANTAGENS

Para o Banco Mundial (2005), as propostas de sistemas de contas virtuais surgem
com o envelhecimento populacional em diversos paises e a consequente pressdo colocada
sobre os sistemas tradicionais. As reformas parametricas — como a da Proposta de Emenda
a Constituigdo n2 287, de 2016 (reforma da Previdéncia do governo Temer) — teriam se
mostrado insatisfatorias e incapazes de “colocar as finangas do sistema de previdéncia em

uma base sustentavel”. Elas também teriam o risco de serem revertidas com facilidade.
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Ainda para o Banco Mundial, por outro lado, os sistemas de capitalizacéo teriam
como grande desvantagem o ja referido déficit de transicéo, que faria com que a geracéo
mais jovem tivesse que pagar duas vezes pelos beneficios: no sistema de reparti¢do, para
a geracdo que continua recebendo os beneficios, e no sistema de capitalizacdo, para as

suas préprias aposentadorias e pensdes no futuro.

O sistema de contas virtuais poderia ser uma terceira via. Ao imitar um sistema
de capitalizacdo de contribui¢do definida, ele traria “justi¢a atuarial”, mas mantendo o
financiamento via reparticdo. Adicionalmente, a contribuicdo — em vez de interpretada
como um tributo (caso da reparticdo) — seria interpretada pelos trabalhadores como uma
poupanca (caso da capitalizacdo), aumentando a formalizagdo no mercado de trabalho.

Para Holzmann e Palmer (2012), as contas virtuais seriam fonte de “grande esperanga”.

Ventura-Marco e Vidal-Melia (2015) apontam outras duas vantagens em relacéo
aos regimes de reparticdo. A maior transparéncia inibiria o que chamam de “redistribuigao
escondida” para grupos privilegiados, que ocorreria na reparti¢do. Eles alegam também
que o sistema de contas virtuais seria menos propenso a riscos politicos, porque dificulta

gue agentes politicos facam promessas de aumento de beneficios futuros.

Por sua vez, Brooks e Weaver (2006) também ressaltam que ha uma vantagem
politica na adogdo do sistema de contas virtuais em relagdo a capitalizagdo, qual seja, a
menor resisténcia de grupos politicos corporativa ou ideologicamente contrarios a

administracdo privada do sistema previdenciario.

Ja Holzmann e Palmer (2012), que chamam os sistemas de contas virtuais de
“adolescentes”, concluem que as experiéncias existentes foram boas e poderiam ser ainda
melhores. Para 0s autores, esses sistemas passaram a ser mais bem vistos por economistas

do que os proéprios sistemas de capitalizacdo depois da crise financeira dos anos 2000.

3.2. CRITICAS

O Banco Mundial, porém, salienta que os resultados alcancados por um sistema
de contas virtuais podem ser os mesmos de um sistema de reparticdo com beneficio
definido (como o brasileiro). Na pratica, a diferenca existe principalmente por diferencas

nas formulas de calculo do beneficio, que ndo sdo inerentes a nenhum regime.

Por exemplo, sistemas de reparticdo costumam considerar apenas parte do

historico de contribui¢do de um segurado (as ultimas, ou as melhores) — como no Brasil —,
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enguanto sistemas de contas virtuais consideram todas as contribuicGes feitas (como na
PEC 287).

Igualmente, os efeitos dos “estabilizadores automadticos” (que reduzem a taxa de
reposicdo na concessdo de beneficio quando a expectativa de sobrevida aumenta) podem
ser obtidos equivalentemente em um sistema de reparticdo com a mera reducéo da taxa

de reposicao no calculo dos beneficios.

Mesmo a maior justica atuarial, decorrente da relacdo mais 6bvia entre o valor do
beneficio e as contribuicdes anteriores, ndo exigiria um sistema de contas virtuais. Os
sistemas de reparticdo (com beneficio definido), como o brasileiro, “podem ser

reestruturados para eliminar privilégios na aposentadoria”, ainda segundo o Banco.

A alegada justica atuarial também ndo seria completa, uma vez que exigiria, por
exemplo, beneficios menores para mulheres (que vivem mais) ou segurados com

dependentes (que receberdo pensao) — 0 que nao ocorre.

Cichon (2002) chama os sistemas de contas virtuais de “vinhos velhos em novas
garrafas”. Ex-diretor de Seguridade Social da Organizagdo Internacional do Trabalho
(OIT), ele avalia que os efeitos financeiros e redistributivos dos sistemas de contas
virtuais poderiam ser alcancados por formulas tradicionais em um regime de reparticdo
(de beneficio definido): “é a embalagem que muda e, na politica, frequentemente ¢ isso

que importa”.

Nos termos do Prémio Nobel Peter Diamond: “apesar de ser provavel que um
sistema NDC seja um sistema muito bom, ndo faz sentido promové-lo exageradamente,

alegando virtudes excessivas em relagdo as alternativas” (Diamond, 2006).

Brooks e Weaver (2006), por sua vez, destacam como ponto negativo que o
aumento da longevidade é recepcionado pelo sistema de contas virtuais apenas por

reducdes no valor dos beneficios, e ndo pelo aumento de contribuicdes.

3.3. OUTRAS CONSIDERACOES

Valor dos beneficios

Se os trabalhadores ndo adiam as suas aposentadorias, ha uma tendéncia clara de
reducdo do valor dos beneficios. Esse fato talvez explique, como visto neste texto, a

coexisténcia do sistema de contas virtuais com um pilar complementar de capitalizacéo
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obrigatéria em parte dos paises que o adotaram. De fato, Dominczak et al. (2012),
avaliando as experiéncias pioneiras de Suecia, Letonia, Italia e Polénia, calculam uma

taxa de reposicdo média de 65%.

Eles defendem a importancia dos estabilizadores automaticos, para garantir a
solvéncia do sistema, e a necessidade de uma transicao rapida, que explicaria o éxito da

experiéncia da Letonia e as dificuldades ainda encontradas pela previdéncia da Itélia.

Note que os estabilizadores podem existir ndo sé na concessao, mas também com
0 uso da expectativa de sobrevida e na propria correcdo das contribui¢Bes. Outros fatores
demogréaficos — como queda da fertilidade e migracbes — também podem afetar, via
emprego, o valor dos beneficios. E o caso dos paises que usam o crescimento da massa

salarial ou o PIB para corrigir as contribuices.

Ja Valdés-Prieto (2002) destaca que o equilibrio financeiro automatico € de longo
prazo, ndo sendo garantido em curto prazo, relativizando a superioridade do sistema de

contas virtuais.

Invalidez

Alguns paises que adotaram o sistema, como visto, separaram as aposentadorias
comuns das aposentadorias por invalidez, financiadas por outro regime. E assim também
que costuma ocorrer nos paises com previdéncia em regime de capitalizacdo: a
manutencdo da invalidez na reparticdo é tipicamente considerada um desenho mais
solidario em relacdo aos que perdem ainda jovens a capacidade de trabalhar. A l6gica do
sistema de contas virtuais € a de que cada centavo contribuido seja pago ao mesmo

trabalhador como beneficio.

Entretanto, Ventura-Marco e Vidal-Melia (2015) argumentam que é possivel a
incorporacdo atuarial da aposentadoria por invalidez em um sistema de contas virtuais,
levando em conta os “saldos” dos trabalhadores que falecem antes de se aposentar
(“dividendo de sobrevivente”). Observe que em um regime de capitalizagdo, em que a
conta individual acumulada realmente existe, o saldo & um patriménio real, que vira

heranca para os dependentes.
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4 AS CONTAS VIRTUAIS SAO OPCAO DE REFORMA DA PREVIDENCIA PARA O
BRASIL?

Como ja destacado, o fator previdencidrio ja traz uma caracteristica do sistema de

contas virtuais para o Brasil: 0 uso da expectativa de sobrevida para calculo da

aposentadoria por tempo de contribuicao.

Assim, transformar o sistema brasileiro em um sistema de contas virtuais seria

equivalente a:

1)

2)

3)

4)

aplicar o fator previdenciario a outros beneficios, além da aposentadoria por
tempo de contribui¢do, como a pensao por morte;

aplicar o fator previdencidrio aos beneficios do Regime Proprio de
Previdéncia Social (RPPS);

ampliar os periodos de contribui¢fes consideradas, das 80% maiores usadas
hoje para todas as contribuigdes feitas, como na PEC 287/2016;

indexar as contribuicdes feitas por algum componente real, como o
crescimento do sal&rio médio.

Como visto, o desenho de outros paises sugeriria facultativamente também:

1)

2)

3)

4)

substituir a expectativa de sobrevida por uma projecdo de expectativa de
sobrevida da coorte do segurado;

reajustar os beneficios também com um componente real, com possibilidade
de variagdo negativa;

considerar a expectativa de sobrevida dos dependentes para calculo da
aposentadoria;

criar um pilar de capitalizacdo, complementar e obrigatério, para suplementar
0 beneficio.

Note que ndo é obrigatdria a existéncia de uma idade minima. De fato, Chlon-

Dominczak e Gora (2006), sobre a experiéncia polonesa, apontam que “da perspectiva

macroecondmica, a idade de aposentadoria ndo desempenha qualquer papel ativo em

equilibrar o sistema”.

Note também que a reforma da Previdéncia proposta pela PEC 287/2016, ao

extinguir o fator previdenciario, distanciou nesse ponto o modelo brasileiro de um sistema

de contas virtuais, embora conte com um ajuste automatico das idades minimas de acordo

com a demografia.
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Observe também que parte relevante das alterac@es elencadas acima exige apenas
de projeto de lei, como o célculo dos beneficios no Regime Geral. Entretanto, outras
mudangas provavelmente exigem emenda a Constitui¢do, como o célculo dos beneficios
no RPPS? (especialmente para servidores mais antigos), a possibilidade de reajuste

negativo e a criagdo de um novo pilar.

Essencial destacar também que a vinculagcdo da Previdéncia ao salario minimo é
um obstdculo importante para a implantacdo desse sistema (art. 201, § 29, da
Constituicdo). Como no Regime Geral mais de 60% dos beneficios concedidos séo de 1
salario minimo, ou o sistema de contas virtuais alcancaria uma minoria de trabalhadores
ou ele exigiria a desvinculacdo do piso previdenciario do salario minimo. Neste ultimo
caso, trata-se de grande controvérsia politica e de direito constitucional. Frise-se que nem

a versao original da PEC 287, considerada mais dura, propunha tal desvinculacao.

Isso porque, ja hoje, para muitos segurados o valor calculado do beneficio é
inferior ao salario minimo vigente. Entretanto, como o piso previdenciario é o mesmo
piso do mercado de trabalho, a Previdéncia paga o salario minimo. E provéavel que um
sistema de contas virtuais, pelo maior rigor atuarial, utilizasse formula de célculo que

resultasse em beneficios ainda menores.

Embora muitos paises possuam um piso no sistema de contas virtuais, isto €, uma
aposentadoria minima, no Brasil esse valor é comparativamente mais alto, seja em relacéo

ao beneficio médio, salario médio ou PIB per capita.

A vinculacdo afeta ndo s6 a concessao, mas também o reajuste dos beneficios.
Alids, como a férmula de reajuste do salario minimo nos Ultimos anos incorporou o
préprio crescimento do PIB, ja ha um componente de reajuste real para boa parte dos
segurados — embora variacGes negativas nao sejam incorporadas (art. 201, § 49, da

Constituicao).

N&o a toa, diversos autores criticam o argumento de que uma reforma estrutural,
saindo do sistema de reparticdo para o sistema de contas virtuais, seria politicamente mais
facil do que uma reforma paramétrica — como as reformas propostas no Brasil. Por essa
visdo, se o sistema de contas virtuais provoca reducdo no valor futuro dos beneficios, a

sua aprovacao sé poderia ser politicamente mais fécil se os cidaddos ndo percebessem as

12 possibilidade alternativa é o aumento da contribuigdo previdenciaria, que desde 2003 existe para inativos
e ndo exige PEC.
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perdas — 0 que vai de encontro ao argumento de que uma das qualidades do sistema é a

transparéncia.

Nesse sentido, aponta Cichon (2002):

E a embalagem que muda entre as contas virtuais e os planos de
reparticdo com beneficio definido. Tem se proposto que as contas
virtuais podem tornar reformas previdenciérias politicamente mais
palataveis, particularmente aquelas que envolvem cortes substanciais
nos beneficios futuros para restaurar a sustentabilidade fiscal. Até
agora, ainda ndo esta claro se as pessoas aceitardo mais facilmente
cortes nos seus beneficios futuros porque eles sdo embalados como
contas virtuais em vez de beneficio definido. De fato, se for o caso, isso
significaria que as complexidades das contas virtuais facilitaram a
reforma por meio do obscurecimento, tornando 0s argumentos de maior
transparéncia rasos.

Igualmente, Brooks e Weaver (2006) ponderam que se tecnocratas, por um lado,
sdo atraidos ao sistema devido aos incentivos claros colocados aos trabalhadores, por
outro, ¢ essa transparéncia que poderia “matar” as chances de reforma. Por sua vez,

governos seriam atraidos pelo sistema exatamente pela sua complexidade.

Haveria, portanto, nos termos dos autores, uma “contradi¢do central” no sistema

de contas virtuais:

Existem fortes incentivos para que agentes politicos ndo sejam claros
sobre os provaveis efeitos de uma reforma de contas virtuais sobre 0s
trabalhadores, se eles pretendem conseguir adotar e manter esta
reforma. Entretanto, isso, por sua vez, pode erodir muitos dos efeitos
esperados das reformas de contas virtuais sobre o comportamento de
aposentadoria e poupanca.

Por outro lado, como aponta o Banco Mundial (2006), se a reducéo dos beneficios
é compreendida, surgiriam pressdes politicas para mudar parametros do sistema. De fato,
no caso do fator previdenciario, foram objeto de pleitos politicos e judiciais, entre outros:
i) o recalculo do valor dos beneficios de quem se aposentou precocemente
(desaposentadoria); ii) a extingdo do fator previdenciario para parte dos segurados
(férmula 85/95); iii) os reajustes acima da inflacdo para os beneficios (vinculacdo a

variacdo do salario minimo).
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Dessa forma, a idade minima surge como mecanismo importante para evitar
beneficios muitos baixos. Outra alternativa é o uso dos instrumentos do florescente campo
da Economia Comportamental, que tem crescido na academia e em diversos governos,
misturando insights da psicologia com da economia para ajudar cidaddos a tomarem

decisbes melhores!s.

Em resumo, se ha espaco para incorporar elementos dos sistemas de contas
virtuais no Brasil — como é o caso do fator previdencidrio —, uma reforma completa
exigiria uma emenda a Constituicdo alterando pontos que nem a PEC 287/2016 propds
alterar. Ainda, se um sistema de contas virtuais poderia trazer maior equilibrio a
Previdéncia brasileira (em relacdo as propostas de reformas paramétricas no regime de
reparticdo e de reforma estrutural para o regime de capitalizacéo), esse equilibrio implica
cortes que podem néo ser percebidos em um primeiro momento pela sociedade. Se a sua
complexidade pode diminuir resisténcias a reforma previdenciaria, também traz

questionamentos sobre sua eficécia e legitimidade.
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