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Uma travessia virtuosa para a capitalizagéo

Confira o artigo do professor sénior da FEA/USP e coordenador do Projeto Salariémetro
da Fipe, Hélio Zylberstajn, publicado no Estadao

Parece que desta vez teremos uma reforma de grande alcance na Previdéncia Social. Haverd
mudancas mais ou menos esperadas, por exemplo a introducao de idade minima no INSS, bem
como algumas novidades, entre elas a criacao de um pilar de capitalizacao para os novos
trabalhadores.

A Previdéncia Social brasileira opera no regime de reparticao, no qual os trabalhadores de hoje
pagam os beneficios dos aposentados, sob a promessa de que, quando se aposentarem, os futuros
trabalhadores pagardo as suas aposentadorias. E a I6gica do pacto intergeracional e da
solidariedade.

O que mudaria com a capitalizacao? Nesse regime, os trabalhadores depositam as contribuicdes
em contas individuais que rendem juros (contas capitalizadas) e usam os montantes acumulados
para se aposentar. E a légica da individualidade, que, se adotada, mudaria a tradicao do nosso
sistema.

Os dois sistemas tém vantagens e desvantagens. No de reparticdo, o governo, que administra o
fundo comum, pode praticar uma politica redistributiva em favor dos trabalhadores mais
vulneraveis a informalidade e ao desemprego, garantindo-lhes beneficios minimos. Ja no sistema de
capitalizacao, como as contas sdo individuais, ndo hé espaco para politicas redistributivas. Por
outro lado, o sistema de capitalizacao incentiva os participantes a contribuirem mais e a adiarem
sua aposentadoria, para aumentar o montante acumulado e usufruir beneficios maiores na
inatividade. No sistema de reparticdo, os incentivos operam na direcao oposta: como o fundo é
comum, as pessoas se aposentam mais cedo para usufruirem individualmente dos recursos
coletivos, que sao dissipados precocemente, reduzindo a formacao de poupanca social.

No Brasil, infelizmente, a possibilidade de redistribuir a renda previdenciaria nao tem sido usada
exclusivamente para favorecer os mais pobres. Pelo contrario, a redistribuicao tem favorecido
segmentos de renda superior, que se valem da proximidade do poder para introduzir regras que os
favorecem na reparticdo. Por essa razao, a Fipe propde a reducao dréstica do teto de beneficios no
pilar de reparticdo, dos atuais R$ 5.800 para R$ 2.200, que é o valor da renda média dos
trabalhadores. O objetivo da Fipe é garantir aos mais pobres a reposicdo integral da renda na
aposentadoria. Com o teto reduzido e valendo para todos (inclusive funcionérios publicos e
militares), ndo seria mais possivel extrair do fundo comum aposentadorias de grande magnitude.
Para complementar a aposentadoria dos que ganham mais, a Fipe propde um pilar de acumulacao.

A criacao de um pilar de capitalizagcao tem sido criticada porque desviaria recursos que hoje
financiam o sistema antigo, para as contas individuais. Criaria 0 chamado custo de transicao, cuja
magnitude dependeria do tamanho que se quisesse dar ao pilar de capitalizacao. Se o novo sistema
fosse exclusivamente de capitalizacao, todos os recursos do sistema antigo teriam que fluir para as
contas individuais e o Tesouro teria que arcar com a imensa conta. Isso foi feito em Unico pais, o
Chile, sob a ditadura de Pinochet. Num regime democrético, uma reforma com esse desenho seria
impensavel. Por essa razao, as propostas de reforma mantém o pilar de reparticdo e criam um pilar
complementar, de capitalizacao, para o qual a necessidade de recursos seria menor. Ainda assim,
haveria um custo de transicao.

Mas na proposta da Fipe o custo da transicao praticamente desapareceria. O pilar de capitalizacao
seria formado por meio das contribuicbes que hoje vao para as contas vinculadas do FGTS. Os
novos trabalhadores usariam seu FGTS para adquirir planos de aposentadoria capitalizada no
mercado. Teriam uma remuneracao justa para seu FGTS e o utilizariam para uma finalidade mais
nobre, a criacao de um mercado de poupancas de longo prazo.

Os recursos que financiam os beneficios de reparticdo ndo seriam tocados. A medida que o sistema
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velho fosse desaparecendo (com a morte dos seus aposentados e pensionistas), as aliquotas de
contribuicdo seriam gradualmente reduzidas, diminuindo a tributacdo sobre a folha de salérios dos
novos trabalhadores, favorecendo a formalizacdo e a criacao de empregos. E mais: transformado
em poupanca de aposentadoria, o FGTS deixaria de incentivar a rotatividade.

A proposta da Fipe combina as vantagens dos regimes de reparticao e de capitalizacao e oferece
um caminho seguro e virtuoso para a transicao.

Hélio Zylberstajn é professor sénior da FEA/USP e coordenador do Projeto Salaridmetro da Fipe.

Fonte: CNseg, em 21.01.2019.
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