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RESUMO 

O objetivo deste trabalho é estudar as controvérsias existentes na PEC (6/2019) que trata da 

Reforma da Previdência com enfoque na análise crítica da proposta de introdução do regime de 

capitalização individual em substituição ao regime de repartição. Para realizar o estudo, foi 

analisada a experiência de capitalização no Chile, que demonstra que o modelo não cumpriu 

com as promessas de melhora nas contas públicas e aumento da poupança voluntária, pelo 

contrário, a capitalização aumentou os gastos do governo com os custos de transição e diminuiu 

tanto o valor das pensões, como a taxa de cobertura dos benefícios. Por meio da revisão 

bibliográfica e pesquisa documental, buscou validar a hipótese de que o Brasil não deve adotar 

o sistema de capitalização, mensurando os possíveis impactos e consequências para a economia 

brasileira de uma mudança para a capitalização. Conclui que o sistema atual não deve ser 

substituído pelo sistema proposto e que a previdência cumpre um importante papel social e 

econômico no Brasil que transcende a questão da saúde dos gastos previdenciários.  

 

 

Palavras-chave: PEC 6/2019. Reforma previdenciária. Sistema de capitalização. 

 

 

 

 

  



 
 

ABSTRACT 

The objective of this paper is to study the existing controversies in the PEC (6/2019) that deals 

with the Social Security Reform, focusing on the critical analysis of the proposal to introduce 

the individual capitalization system to replace the social security system. To carry out the study, 

the experience of the capitalization in Chile was analyzed, which demonstrates that the model 

did not fulfill the promises of improving public accounts and increasing voluntary savings, on 

the contrary, capitalization increased government spending with transition costs and it 

decreased both the value of pensions and the rate of coverage of benefits. Through literatute 

review and documentary research, it sought to validate the hypothesis that Brazil should not 

adopt the capitalization system, measuring the possible impacts and consequences for the 

Brazilian economy of a change to capitalization. It concludes that the current system should not 

be replaced by the proposed system and that social security fulfills na importante social and 

economic role in Brazil that transcends the health social security expenses. 
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1 INTRODUÇÃO 

O processo de desaceleração da economia brasileira e a deterioração das contas públicas 

verificados a partir de 2014 desencadearam uma série de medidas do governo brasileiro visando 

à redução de gastos e à contenção de despesas. Como a maior parcela do percentual total dos 

gastos do governo advêm da previdência social, os gastos previdenciários foram apontados 

como o principal responsável pelo desarranjo das contas públicas.  

Durante a curta permanência no governo, a equipe econômica do presidente Michel 

Temer formulou uma proposta de reforma da previdência que visava a endurecer 

significativamente os critérios para a aposentadoria e os benefícios sociais concedidos pelo 

Estado. O cenário político turbulento associado à impossibilidade constitucional de votação, 

dada a intervenção federal no Rio de Janeiro, resultou na suspensão da tramitação da Proposta 

de Emenda Constitucional (PEC) (287/2016) pelo governo em 2018.  

Com a vitória de Jair Bolsonaro nas eleições presidenciais, a agenda fiscalista tornou-

se prioritária e uma nova proposta de reforma da previdência foi apresentada e aprovada no 

congresso nacional. Da mesma forma que a proposta anterior, a reforma tinha como principais 

tópicos: o endurecimento dos parâmetros previdenciários; e a substituição do regime de 

repartição pelo de capitalização.  

Para justificar a ação, o governo alegou que as perspectivas de envelhecimento da 

população estão em discordância com as contribuições pagas atualmente de forma que a 

permanência no atual sistema causaria o colapso das contas públicas. Em contrapartida, a 

aprovação da “Nova Previdência” possibilitaria a diminuição da dívida pública, melhorando as 

contas nacionais e criando um ambiente favorável à retomada dos investimentos privados no 

Brasil. 

Foram aprovadas a mudança na idade mínima para aposentadoria, no tempo de 

contribuição, na contribuição mensal e na fórmula de cálculo das aposentadorias. A proposta 

de capitalização será regulada por Lei Complementar futura. O objetivo deste texto é estudar 

as controvérsias existentes na PEC (6/2019) que trata da Reforma da Previdência com enfoque 

na análise crítica da proposta de inclusão do regime de capitalização individual em substituição 

ao regime de repartição vigente. Para tanto, será preciso identificar as características dos 

regimes de repartição e capitalização, elucidando como se dá o funcionamento de cada um 

desses sistemas nos países em que são adotados.  
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A existência de uma experiência de capitalização em uma economia latina em 

desenvolvimento torna obrigatório maior enfoque no caso chileno de substituição de 

programas, além de permitir aproximações dos possíveis impactos e consequências para a 

economia brasileira de uma mudança para a capitalização.  

Para um diagnóstico completo, será fundamental desvendar os gastos previdenciários 

no Brasil e a discussão acerca da existência de déficit na previdência. Assim, o estudo propõe 

iluminar os aspectos em que se baseiam a proposta da reforma da previdência, identificando 

elementos que contribuem para o debate sobre a opção pelo regime de capitalização, além de 

apontar outros caminhos possíveis para amenizar a deterioração das contas nacionais.  

O ponto de partida será a revisão do processo histórico da formação da previdência 

social no Brasil. Posteriormente, estudaremos a experiência chilena de capitalização e as 

análises críticas produzidas acerca desses experimentos, com ênfase aos trabalhos de Mesa-

Lago (1997, 2006), Joseph Stiglitz (1999), Andras Uthoff (2001) e ao relatório da Organização 

Internacional do Trabalho (OIT). 

A coleta de dados por meio da revisão bibliográfica e análise de documentos produzidos 

sobre a reforma da previdência e a experiência chilena de capitalização tiveram como propósito 

traçar um paralelo com a experiência chilena capaz de mensurar os possíveis efeitos da 

capitalização no Brasil com o objetivo final de validar a hipótese de que o sistema de repartição 

não deve ser substituído pelo modelo de capitalização. 

“Estima-se que aproximadamente 140 milhões de pessoas sejam impactadas direta ou 

indiretamente por uma mudança no Regime Geral de Previdência Social (RGPS).” (DIEESE; 

ANFIP, 2017, p. 40). Dessa forma, o presente texto é de interesse público e busca esclarecer os 

possíveis impactos dessa reforma no futuro da população brasileira. Uma reforma de tamanha 

importância na vida dos brasileiros precisa ter seus termos amplamente discutidos pela 

sociedade civil antes de sua implantação e é justamente essa a nossa intenção.  

Com base nesse pano de fundo, analisaremos a proposta implícita na PEC 6/2019, 

questionando por que o governo brasileiro quer adotar um modelo previdenciário que fracassou 

em tantos países? 
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2 A PREVIDÊNCIA SOCIAL NO BRASIL 

 

Os mecanismos previdenciários e de proteção dos trabalhadores estiveram presentes em 

diversos povos ao longo da história da civilização. A preocupação com os rendimentos dos 

trabalhadores ao envelhecerem já estava presente, por exemplo, no Exército Romano, ao 

determinar que parte do soldo dos militares fosse retida para suas futuras aposentadorias.   

A evolução histórica da previdência social no mundo está intimamente relacionada ao 

desenvolvimento das sociedades capitalistas modernas. Com o advento da Revolução Industrial 

no século XVIII, o processo de mecanização modificou profundamente o processo produtivo 

com a otimização da produção a partir da substituição de trabalhadores por máquinas.  

Essa transformação não se limitou ao setor produtivo e gerou diversas mudanças em 

toda a sociedade, mas foi na área social em que ocorreram as principais repercussões com a 

diminuição de postos de trabalho, aumento no número de desempregados e da miséria. O 

processo de mecanização associado às péssimas condições do ambiente de trabalho, às extensas 

jornadas sem descanso e às baixas remunerações resultaram em um aumento vertiginoso no 

número de acidentes de trabalho e trabalhadores inválidos. 

Dessa forma, a criação de instrumentos para a proteção dos trabalhadores tornava-se 

cada vez mais urgente no sentido de assegurar condições laborais dignas e direitos essenciais à 

classe trabalhadora. O primeiro modelo de previdência social conhecido foi instituído na 

Alemanha em 1880 como “[...] um seguro obrigatório para proteger os trabalhadores nos casos 

de agravos à saúde, acidentes de trabalho, invalidez e envelhecimento, custeado por 

contribuições dos empregados, empregadores e Estado.” (TREGANSIN, 2019, p. 31). 

No Brasil, desde o período colonial, já existiam instituições de caráter assistencial, como 

a Casa de Misericórdia de Santos (1543). “Seguindo a tradição de muitos países latino-

americanos, as principais iniciativas nesse campo no Brasil tiveram origem no final do século 

XIX e eram dirigidas a militares e servidores públicos federais.” (CAMARANO; 

FERNANDES, 2016, p. 266).  

Em 1891, a preocupação dos trabalhadores urbanos com a disponibilidade de serviços 

médicos para suas famílias motivou a criação da Associação Auxiliadora de Classes Laboriosas 

existente até os dias de hoje, que tem como principal propósito garantir a assistência médica 

dos trabalhadores filiados e seus dependentes. A primeira medida de proteção social conhecida 

no Brasil é a Lei n° 3.724, de 15 de janeiro de 1919, que tornava obrigatória a indenização por 

parte do empregador dos acidentes ocorridos na execução do trabalho. 
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O marco jurídico da previdência social no Brasil ocorre em 1923 com a aprovação da 

Lei Eloy Chaves, que regulava a criação de caixas de aposentadoria e por morte para os 

trabalhadores de empresas ferroviárias. A lei representou a primeira normatização do sistema 

previdenciário para o setor privado e tinha como principal objetivo proteger os trabalhadores 

durante o período de inatividade. 

Depois da concessão do benefício aos trabalhadores ferroviários, diversas caixas de 

aposentadoria foram criadas durante as décadas de 1920 e 1930, ampliando a cobertura social 

para outras categorias da sociedade civil, como portuários e mineradores. Em todas as caixas 

de aposentadoria, a vinculação era pela empresa e o regime adotado era o de capitalização, isto 

é, quando o empregado poupa parte de seus rendimentos ao longo da carreira para garantir sua 

própria aposentadoria no período de inatividade. 

 “A administração dessas instituições era feita por um colegiado, composto, em partes 

iguais, por representantes dos empregados e dos empregadores, mas sem a participação do 

Estado.” (OLIVEIRA; BELTRÃO; FERREIRA, 1997, p. 15). A ausência de coordenação do 

Estado nesse processo resultou no surgimento de centenas de instituições e em 1937 já existiam 

cerca de 183 caixas de aposentadoria diferentes. Apesar da quantidade de instituições, o sistema 

previdenciário tinha um pequeno número de segurados e muitas caixas operavam com o mínimo 

indispensável para o seu funcionamento.  

A obrigatoriedade de vínculo com empresa para acesso às caixas de aposentadoria em 

uma população que estava predominantemente no campo e em atividades no mercado informal 

de trabalho sucumbiu as possibilidades de aumento da cobertura social. Conforme ressalta 

Sonia Fleury, tal opção de inclusão de grupos em um sistema altamente estratificado foi também 

uma opção pela exclusão social de todos os que não se enquadravam nas categorias que eram 

autorizadas a pertencer ao seguro social. 

Na década de 1930, os trabalhadores assalariados urbanos passaram a ter maior peso no 

cenário político e econômico do País, tanto pelo crescimento da população urbana, como pela 

ampliação do sindicalismo. Durante a administração Vargas, a gestão estatal no Brasil passa 

por sensíveis mudanças e o Estado adota uma postura mais centralizadora e intervencionista. A 

intenção de abandonar os resquícios do período oligárquico motivou uma série de reformas 

administrativas, políticas e sociais que incluíram modificações no sistema de previdência. 

 Em 1934, foi prevista, na Constituição, a criação do sistema tripartite de financiamento 

da previdência em que, empregado, empregador e Estado contribuem na composição dos 

benefícios previdenciários. Como solução para a questão da vinculação por empresa, o governo 
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propôs a associação por categoria profissional e agrupou as diversas caixas de aposentadoria 

em grandes Institutos de Aposentadoria e Pensões (IAPs). 

 Os IAPs administrados pelo Estado aumentaram a cobertura social e contemplavam 

grande parcela da população e seus dependentes, como comerciários, bancários, trabalhadores 

de armazéns de café e industriários. Porém, como a contribuição era feita com base no salário 

dos empregados, o funcionamento dos institutos gerou discrepâncias entre os benefícios 

oferecidos decorrentes da capacidade financeira de cada organização.  

Os institutos de categorias com renda superior recebiam mais recursos e tornaram-se 

politicamente fortes. A distorção entre os diversos institutos, com categorias efetivamente 

representadas e outras sub-representadas apontava para a clara necessidade de um sistema 

previdenciário único. Em 1946, a tentativa de criação do Instituto de Serviços Sociais do Brasil 

(ISSB) para unificação das instituições previdenciárias existentes e centralização do seguro 

social acabou frustrada por modificação do destino do crédito. 

Durante o período da democracia populista1 (1946-63), Sonia Fleury aponta que a 

expansão do seguro social se manteve parte do jogo político de intercâmbio de benefícios por 

legitimação dos governantes, beneficiando de forma diferencial os grupos de trabalhadores com 

maior poder de barganha. Esse fenômeno ficou conhecido como massificação de privilégios e 

implicou o aprofundamento da crise financeira e de administração do sistema previdenciário.  

Em 1960, a fusão dos benefícios e dos sistemas de financiamento de seis dos sete 

institutos de previdência existentes na época (marítimos, comerciários, bancários, industriários, 

empregados em transportes e cargas e ferroviários) foi alcançada com a promulgação da Lei 

Orgânica da Previdência Social (LOPS). A lei tramitou durante 14 anos no Congresso Nacional 

e apesar de excluir os servidores públicos, trouxe relevantes avanços na uniformização dos 

programas previdenciários e na extensão da cobertura previdenciária aos empregadores e aos 

trabalhadores autônomos em geral.  

Somente em 1966, ocorre a unificação dos institutos de previdência com a criação do 

Instituto Nacional de Previdência Social (INPS). A nova autarquia tornou-se responsável pela 

 
1 O conceito de populismo está relacionado as práticas adotadas por governantes da América Latina durante o 

século XX que buscavam legitimar-se por meio da política de massas. No Brasil, o período da democracia 

populista caracterizou-se por um modelo de desenvolvimento econômico de transição (de uma sociedade de base 
agrária para uma sociedade urbana) conduzido por um Estado intervencionista e, principalmente, por líderes 

carismáticos. 
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concessão e manutenção dos benefícios de previdência e assistência médica de todos os 

trabalhadores urbanos formais e seus dependentes, com exceção aos servidores públicos, 

empregados domésticos e rurais. Os benefícios oferecidos consistiam em aposentadorias (por 

invalidez, velhice ou tempo de serviço), pensões, auxílios (natalidade, doença, funeral), abonos, 

pecúlios, salários-família, salários-maternidade e seguros por acidente de trabalho. 

Neste ponto, é importante ressaltar que com o início do regime militar em 1964, a gestão 

do sistema previdenciário passa por um ponto de inflexão com a adoção de políticas pautadas 

pelos princípios da administração tecnocrática e liberal. As principais ações do governo visaram 

a enfraquecer a influência dos sindicatos, com a centralização do poder e exclusão dos 

trabalhadores das decisões relativas à condução da política previdenciária no Brasil. 

Para conter o aumento dos gastos previdenciários e da crise financeira dos institutos de 

previdência, o governo passa a priorizar a contratação de serviços de terceiros em detrimento 

dos serviços médicos próprios da previdência social (ABREU, 2009). Assim, o período foi 

marcado por iniciativas, como: financiamento de hospitais privados, credenciamento de 

hospitais privados e convênio com empresas que assumissem os encargos relativos à assistência 

médica de seus funcionários.  

 Durante a década de 1970, importantes medidas melhoraram a cobertura previdenciária 

como a inclusão de empregadores domésticos e trabalhadores rurais, a regulamentação de 

autônomos e a criação do amparo social destinado a idosos e a inválidos com renda inferior a 

um quarto do salário-mínimo, atualmente conhecido como Benefício de Prestação Continuada 

(BPC). Em 1974, a agenda previdenciária deixa de fazer parte do Ministério do Trabalho (MT) 

com a criação do Ministério da Previdência e Assistência Social (MPAS). 

Com a criação do ministério, o governo passa a centralizar a elaboração e execução das 

políticas previdenciárias, de assistência médica e social de toda a população brasileira. Para 

regular as normas e o funcionamento da pasta, o governo elabora o Decreto n.º 77.077 que trata 

da Consolidação das Leis da Previdência Social (CLPS) em 1976 e, no ano seguinte, cria o 

Sistema Nacional de Previdência e Assistência Social (INAMPS) atribuindo responsabilidades 

aos órgãos da estrutura de funcionamento da previdência.  

Em 1977, o governo formaliza a intenção de estabelecer um sistema de previdência 

privada com a Lei n.º 6.435, que abordava as diretrizes básicas para o seu funcionamento. As 

instituições envolvidas no sistema previdenciário operariam sob o regime de capitalização e se 

classificariam em dois grupos: as instituições abertas, operadas por empresas financeiras e 

seguros, e as instituições fechadas, que seriam patrocinadas por uma ou mais empresas. A lei 
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aprovada durante a ditadura marcou a regulamentação da previdência complementar no Brasil 

e a participação de instituições privadas nessa modalidade de investimento. 

O aumento da cobertura social observado durante o regime militar, seja via inclusão do 

seguro social, seja pelas políticas assistencialistas não foi capaz de reduzir a enorme 

estratificação e exclusão das massas marginais urbanas resultantes do processo acelerado de 

urbanização. O evidente fracasso das políticas adotadas pelos militares e a crise financeira 

instalada aumentaram as tensões sociais e favoreceram a articulação e organização de diferentes 

atores sociais em favor do processo de redemocratização. (FLEURY, 2005). 

Segundo Sonia Fleury (2005), o resgate da dívida social passa a ser um tema central da 

agenda da democracia, convergindo para ele movimentos de natureza diversa. Esse processo 

intensifica-se na década de 1980 por meio do surgimento de um rico tecido social emergente a 

partir da aglutinação do novo sindicalismo e dos movimentos reivindicatórios urbanos, da 

construção de uma frente partidária de oposição e da organização de movimentos setoriais 

capazes de formular projetos de reorganização institucional, como o Movimento de Reforma 

Sanitária. 

Essa forte pressão política e social foram fundamentais para a conquista dos direitos 

sociais previstos na Constituição Federal de 1988. A promulgação da constituição representou 

uma revolução no padrão de proteção social no Brasil ao incluir a previdência, a saúde e a 

assistência como direitos sociais universais. A seguridade social passa a ser caracterizada por 

um conjunto integrado de ações de iniciativas dos poderes públicos e da sociedade destinado a 

assegurar o direto relativo à saúde, a previdência e a assistência social (Art. 194) (BRASIL, 

1988). 

O texto legal estabeleceu como princípios básicos: a universalização da cobertura e do 

atendimento, a equivalência de benefícios urbanos e rurais, a seletividade na concessão, a 

irredutibilidade do valor das prestações previdenciárias, a equanimidade no custeio, a 

diversificação da base de financiamento, a descentralização e a participação da comunidade na 

gestão e a fixação do benefício mínimo em um salário-mínimo. (CAMARANO; FERNANDES, 

2016).  

Dessa forma, o modelo de seguridade social propõe um olhar social e coletivo sobre a 

previdência com a substituição do contrato individual por um contrato social em que direitos 

sociais, cidadania e a afirmação do dever do Estado são prioritários. Esse modelo tem sua 

origem nos movimentos da social-democracia do século XX e foi inicialmente proposto pelo 

inglês William Beveridge em 1942. Com o aprofundamento da miséria e marginalização 
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decorrente da Grande Depressão em 1929, as questões sociais e a importância do Estado na 

construção de uma rede de proteção social para os trabalhadores passam a ser amplamente 

discutidas. Nesse contexto, o Plano Beveridge dispõe sobre diretrizes para a reestruturação da 

proteção social na Grã-Bretanha com a criação de um sistema de seguridade social em que o 

Estado seria o responsável pela promoção de serviços públicos básicos e essenciais para toda a 

população. 

Além de responsabilizar o Estado socialmente, o plano pautado no princípio da 

solidariedade propôs a uniformização dos benefícios, ampliação da cobertura e a provisão de 

serviços médicos públicos. A proposta previa um benefício único universal para aposentadorias, 

pensões e desemprego, correspondente a um mínimo vital, seja porque o beneficiário atingiu o 

tempo de contribuição, seja um benefício assistencial quando o contribuinte não atingiu o tempo 

necessário.  

Com o sucesso das medidas adotadas na construção de uma rede social de proteção, o 

Plano Beveridge se tornou uma referência mundial na institucionalização de direitos sociais 

constituindo-se um dos pilares do Estado de bem-estar social. Apesar das importantes medidas 

sociais formuladas pelo economista, Sonia Fleury ressalta que “[...] Beveridge reafirma o 

princípio contributivo de propiciar benéficos em troca de contribuições, já que as políticas 

assistenciais seriam residuais quando diz que a tendência ao pleno emprego é condição 

indispensável para o sucesso de qualquer política social.” (FREURY, 2005). Nesse sentido, a 

Constituição Federal de 1988 é inovadora ao assumir que a contribuição requerida não é, 

necessariamente, feita sobre o salário do trabalhador.  

O “nosso modelo constitucional de seguridade social articulou três sistemas 

previamente existentes, regidos por lógicas diversas: a saúde pela necessidade, a previdência 

pela condição de trabalho e a assistência pela incapacidade.”  (FLEURY, 2005). A experiência 

inclusiva proposta pela Constituição Federal é inédita e sua “[...] originalidade está dada em seu 

forte componente de reforma do Estado, ao redesenhar as relações entre os entes federativos e 

ao instituir formas concretas de participação e controle sociais, com mecanismos de articulação 

entre os três níveis de governo.” (FLEURY, 2005). 

A opção por um modelo de previdência solidário e redistributivo representava o 

aumento da participação do Estado e, consequentemente, dos gastos públicos previdenciários. 

Com um sistema historicamente deficitário e com sérias vulnerabilidades, a Lei Orgânica da 

Seguridade Social, que dispõe sobre a organização da seguridade social e o seu plano de custeio 

foi aprovada somente em 1993, com diversas modificações resultantes das negociações 
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partidárias. O plano criou um orçamento único para as ações em saúde, previdência e assistência 

financiado pelo sistema tripartite. Compõem o financiamento: as contribuições sobre salários, 

os lucros das empresas, o lucro das loterias, a arrecadação do Programa de Integração Social/ 

Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (PIS/ Cofins) e as receitas da União. 

Para o funcionamento do sistema previdenciário, definiu-se a criação de três regimes 

diferentes. O Regime Geral de Previdência Social (RGPS), que representa os trabalhadores do 

setor privado, o Regime Próprio de Previdência Social (RPPS) referente aos servidores públicos 

e um terceiro regime privado para os interessados em uma previdência complementar. Os 

funcionários públicos permaneceram sob um regime especial com direto à estabilidade e outros 

benefícios como a correção das pensões de acordo com o salário dos servidores da ativa. 

Com a vitória de Fernando Collor nas eleições diretas para presidente em 1989, a agenda 

neoliberal e ortodoxa tornou-se prioritária com propostas visando à reforma administrativa e o 

enxugamento do Estado via privatizações. A intensificação da crise fiscal e política do início 

da década modificou a composição política responsável pelos compromissos firmados na 

Constituição de 1988, dificultando a tramitação das pautas relacionadas à regulação e 

funcionamento dos dispositivos previdenciários recém-criados.  

Conforme aponta Sonia Fleury, “[...] as leis orgânicas da área de seguridade social foram 

promulgadas após um processo intenso de conflitos e barganhas e, em um contexto político em 

que o Executivo era abertamente hostil ao seu conteúdo reformista original.” (FLEURY, 2005). 

Nesse contexto, em 1991, importantes medidas voltadas aos trabalhadores rurais foram 

aprovadas como a redução da idade mínima e o fim da equiparação entre gêneros com a 

alteração de 65 anos para ambos os sexos, para 55 anos (mulheres) e 60 anos (homens).  

O modelo de previdência social aprovado permanece vigente até os dias de hoje tendo 

passado por alguns ajustes de caráter suplementar. Durante o governo Fernando Henrique 

Cardoso (1995-2002), a proposta apresentada para previdência de recuperação do vínculo 

contributivo e redução de benefícios para o sistema público não foi aprovada em 1995. Apesar 

da política de cortes e racionalização dos gastos públicos do governo, os anos seguintes são 

marcados pelo aumento dos gastos públicos e do déficit fiscal (LOUREIRO, 2017).  

Em 1998, o governo federal conseguiu aprovar ajustes nas regras previdenciárias por 

meio da PEC n.º 20 que instituiu um teto nominal para os benefícios previdenciários e definiu 

a idade mínima para a aposentadoria no setor público de 55 anos (mulheres) e 60 (homens). 

Outro ponto de destaque da PEC foi a criação e regulação dos regimes de previdência privada 
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complementar que abriu caminho para a oferta de carteiras de previdência por instituições 

financeiras privadas.  

Em 1999, foi aprovada a introdução do fator previdenciário na fórmula de cálculo das 

aposentadorias. O fator previdenciário multiplica a média contributiva da fase ativa do 

indivíduo por um coeficiente proporcional ao número de anos de contribuição e à idade por 

ocasião da aposentadoria. Dessa forma, quanto maior o tempo de contribuição e a idade do 

contribuinte, maior será o valor do fator e, consequentemente, da aposentadoria. O principal 

objetivo da introdução do fator foi inibir aposentadorias precoces, incentivando os segurados a 

contribuírem por mais tempo.  

Em 2003, durante o governo de Luiz Inácio Lula da Silva, foi aprovada a PEC n.º 41, 

que teve como principal objetivo a reformulação das regras e do valor das aposentadorias do 

regime de previdência dos servidores públicos. Foi estabelecido o mesmo teto de benefício do 

Regime Geral e a concessão da integralidade dos salários nas aposentadorias e da paridade com 

os vencimentos dos servidores da ativa ficou condicionada ao cumprimento de cinco requisitos: 

a idade mínima supracitada, o tempo de contribuição de 35 anos (homens) e 30 (mulheres) e, 

para ambos os gêneros, tempo de serviço público de 20 anos, tempo na carreira de 10 anos e 

tempo no último cargo de 5 anos.  

Os funcionários públicos que não atingirem os critérios definidos na reforma passam a 

ter suas aposentadorias calculadas a partir da média dos maiores salários durante toda a sua 

trajetória profissional, sem direito a integralidade ou paridade. Para os já aposentados, a 

integralidade e paridade foi assegurada pelo conceito jurídico de direito adquirido que garante 

a manutenção de benefícios conquistados àqueles que completaram os requisitos legais para se 

aposentar antes da aprovação da nova lei. Os novos ingressantes só foram enquadrados na 

legislação em 2012, com a aprovação da Lei n.º 12.618 que discorre sobre a previdência 

complementar dos servidores públicos. 

Outro ponto a ser destacado foi a aprovação de taxação de inativos ainda em 2003 que 

instituiu a contribuição previdenciária sobre a parcela dos proventos e das pensões dos 

servidores inativos. Segundo Freitas (2015) “[...] o teor da proposta da reforma da Previdência 

do governo Lula surpreendeu praticamente a todos do Partido dos Trabalhadores, 

principalmente seus militantes.” Por endurecer as regras para os servidores públicos, a proposta 

não foi bem-vista pelos militantes do partido, porém a reforma foi um importante passo rumo 

a equiparação de benefícios entre o setor público e privado. 
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Conforme aponta Giambiagi (2007), as duas reformas foram corretas, no sentido de 

conduzir o sistema para uma situação mais próxima do equilíbrio atuarial. Porém, ambas se 

revelaram insuficientes face à magnitude dos desequilíbrios. Embora o fator previdenciário 

iniba aposentadorias a idades tão baixas como as observadas até então, na prática seu valor é 

próximo da unidade (fator = 1) para idades que no resto do mundo continuariam sendo precoces, 

especialmente no caso das mulheres, que ganham um bônus de cinco anos na contagem do 

tempo de contribuição.  

Em 2012, durante o governo de Dilma Rousseff (2011-2016), foi aprovada a Lei n.º 

12.618, que formalizou o regime de previdência complementar para os servidores públicos 

federais e autorizou a criação da Fundação de Previdência Complementar (FUNPRESP) para 

os servidores efetivos dos três poderes da União. O objetivo principal da lei foi diminuir a 

pressão sobre o orçamento da seguridade social com a equiparação no setor público do teto 

pago pelo INSS ao setor privado como valor máximo de aposentadoria, atualmente R$ 

6.433,57.  

Os servidores que desejarem aposentadorias acima do teto poderão complementar os 

seus benefícios por meio do regime de previdência complementar oferecido pela FUNPRESP. 

Dessa forma, os valores de benefícios superiores ao teto do Regime Geral de Previdência 

passaram a ser financiados pelo próprio contribuinte e, não mais, pelo Estado. Os atuais 

servidores públicos puderam optar pela permanência no antigo regime ou pela migração para o 

regime complementar durante os 24 meses seguintes a aprovação da lei, contando com um 

incentivo especial do governo para a migração. Já para os novos ingressantes, a filiação ao 

regime complementar é automática, mas a permanência não é obrigatória, podendo a desfiliação 

ser requerida até 90 dias depois da data de adesão ao plano. 

Conforme apontam Nascimento e Menezes (2016, p. 3), os efeitos da adoção do regime 

complementar no serviço público possuem um caráter dual. Enquanto, no curto prazo, 

representa maiores gastos públicos em decorrência dos gastos adicionais com as contribuições 

do regime complementar e da renúncia da parcela de remuneração do servidor que excede o 

limite do teto do Regime Próprio de Previdência dos Servidores Públicos. No longo prazo, 

promoverá a redução das despesas públicas, uma vez que o poder público ficará responsável 

apenas pelo pagamento do valor dos benefícios até o teto estabelecido para o regime, o que 

refletirá positivamente na manutenção do equilíbrio do RPPS. 

Segundo Pallares-Miralles et al. (2012), essa é uma tendência verificada em diversos 

países. A instituição do regime complementar significou uma importante medida rumo à 
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isonomia nas aposentadorias e no alívio dos gastos públicos, porém, em contrapartida, 

representou a diminuição das aposentadorias dos servidos públicos federais que, 

necessariamente, não atingirão os valores pagos no antigo regime.  

Em 2015, ainda no governo Dilma, o governo criou uma alternativa ao fator 

previdenciário com a introdução da regra 85/95 que permitiu aposentadorias integrais desde 

que a soma do tempo de contribuição e idade for igual ou superior a 85 anos para mulheres e 

95 para homens. O fator foi criado com a intenção de introduzir um parâmetro indexado ao 

aumento da expectativa de vida dos brasileiros no cálculo das aposentadorias e acabou se 

tornando uma alternativa mais rentável aos trabalhadores ao não realizar descontos como no 

caso do fator previdenciário. 

A lei previa um escalonamento da pontuação mínima até 2026, quando a soma das 

mulheres seria 90 pontos e dos homens, 100 pontos, porém, como veremos adiante, a PEC 

(6/2019) extinguiu o fator. 

Em 2017, ainda sob a gestão de Michel Temer, o governo aprovou a lei das 

terceirizações que passou a permitir a terceirização ilimitada, em todas as atividades de uma 

empresa. A opção pela desregulamentação das atividades de trabalho além de impactar os 

direitos dos trabalhadores significa a renúncia de parte da arrecadação de impostos do governo, 

principalmente das contribuições previdenciárias, já que os salários de 

empregados terceirizados tendem a ser menores. Assim, a terceirização e a flexibilização das 

leis trabalhistas afetam diretamente o financiamento da seguridade social ao diminuir a 

contribuição do empregado na conta das aposentadorias. 

No ano seguinte, a agenda liberal ganhou continuidade com a eleição de Jair Bolsonaro 

que nomeou a equipe econômica responsável por elaborar a proposta objeto de análise. Os 

principais pilares da reforma são: o aumento na idade mínima para a aposentadoria, a alteração 

no cálculo das aposentadorias e a substituição do regime de repartição pelo regime de 

capitalização. 

A PEC propôs a manutenção da idade mínima para aposentadoria dos homens em 65 

anos e o aumento da idade mínima para aposentadoria das mulheres de 60 para 62 anos, além 

de definir o aumento progressivo das idades conforme a expectativa de vida da população. 

Soma-se a isso, o fim da aposentadoria sem idade mínima e o aumento do tempo mínimo de 

contribuição de 15 anos para 20 anos para ambos os sexos. 
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Sobre este último ponto, é importante ressaltar que o aumento do tempo de contribuição 

possui efeitos sociais associados a serem considerados. Considerando o número médio de 

contribuições por ano no Brasil, é possível observar que  

[...] os homens urbanos que se aposentaram por idade, conseguem contribuir 

em média, com apenas 5,1 parcelas/ano, enquanto as mulheres, com 4,7 
parcelas/ano. Portanto, para alcançarem o tempo de contribuição de 20 anos 

exigidos pelas regras da PEC 6/2019, são necessários, não apenas cinco anos 

adicionais (de 15 anos para 20 anos), mas um tempo de trabalho que poderá 
ser superior ao dobro do tempo de contribuição faltante. (FAETS; ANFIP, 

2019). 

Como exemplo,  

Um homem urbano que, pelas regras atuais, conseguiria se aposentar aos 65 

anos de idade e 15 anos de contribuição, no ano de 2016, pelas regras da PEC, 
supostamente, precisaria cumprir com cinco anos de tempo adicional de 

contribuição [...] Porém, visto que os homens só conseguem contribuir, em 

média, 5,1 parcelas/ano, ele seria compelido a trabalhar por mais 11,8 anos 
para alcançar a nova exigência legal. Assim a sua idade de aposentadoria 

subiria de 65 para 76,8 anos. (FAETS; ANFIP, 2019). 

 

Outro ponto fundamental da PEC 6/2019 é a alteração da fórmula de cálculo das 

aposentadorias. Na nova regra, o tempo de contribuição mínimo de 20 anos garante um 

benefício de 60% do valor apurado do benefício e 2% por ano de contribuição para cada ano 

excedente, chegando aos 100% com 40 anos de contribuição. Com essas alterações, foram 

abandonados o Fator Previdenciário e a regra 85/95, que estava em 86/96, até então utilizados 

no cálculo das aposentadorias. 

Além disso, passam a ser consideradas todas as contribuições, diferente da regra 

anterior que excluía as contribuições 20% mais baixas. Segundo as projeções, com o novo 

método de cálculo  

[...] somente os segurados que hoje conseguem se aposentar por tempo de 
contribuição terão a possibilidade de receber o salário integral, por possuírem 

condições de trabalho estáveis e empregos formais durante a fase ativa. 

Porém, este grupo responde por apenas 25,79% do universo de concessões [...] 

A grande maioria dos aposentados (em torno de 69%), receberá, em média, 
abaixo de 70% da média de todos os salários de contribuição. (FAETS; 

ANFIP, 2019). 

 

Por fim, a PEC define que o novo regime de capitalização será instituído por Lei 

Complementar futura. Para entender os possíveis impactos da introdução da capitalização no 

Brasil, analisaremos agora a reforma realizada no Chile e quais foram suas repercussões para a 

população chilena. 
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3 A EXPERIÊNCIA CHILENA 

 

Durante o período pós-guerra, os países latino-americanos experimentaram um 

crescimento sustentado por uma política de expansão de gastos voltada, sobretudo, para a 

substituição de importações e viabilizada, principalmente, pela tomada de empréstimos 

internacionais.  

Com a crise do petróleo nas décadas de 1970 e 1980, a economia mundial passa por um 

longo período de recessão com baixos níveis de crescimento acompanhados de altos índices de 

inflação. Para frear o aumento de preços, a autoridade monetária dos Estados Unidos optou por 

uma política contracionista com o aumento da taxa básica de juros. Esse incremento significou 

a crise da dívida de muitas economias latino-americanas que tinham optado por um modelo de 

crescimento baseado em empréstimos externos, como México, Argentina e Brasil.  

Para socorrer os países endividados, o Banco Mundial condicionou a ajuda financeira à 

adoção de uma política de ajustamento das contas públicas com reformas baseadas no Consenso 

de Washington. O documento elaborado em 1989 pelo órgão de fomento receita aos países em 

desenvolvimento endividados diversas recomendações, como: a redução dos gastos públicos, a 

privatização de estatais e a desregulamentação de leis trabalhistas. 

Sob essa ótica de austeridade fiscal, os gastos com os planos de previdência 

administrados pelo setor púbico passaram a ser questionados pelo Banco Mundial e demais 

órgão de fomento. Em 1994, o Banco Mundial publica o documento “Envejecimento sin crisis” 

que trata da preocupação com a sustentabilidade financeira dos sistemas previdenciários nos 

países em desenvolvimento. O documento avaliou que o crescente aumento dos gastos 

previdenciários em relação ao PIB associado a perspectiva de envelhecimento e longevidade 

das populações tornava urgente uma reforma na previdência para que o governo não assumisse 

uma responsabilidade que não teria condições de cumprir no longo prazo (ORSZAG; 

STIGLITZ, 1999). 
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Como solução para se adaptar às novas necessidades, o documento indica que os planos 

previdenciários não devem ser administrados somente pelo Estado, mas, principalmente, pela 

iniciativa privada. O modelo sugerido tem seu alicerce nos três pilares do modelo previdenciário 

chileno: benefícios via impostos, capitalização individual e contribuições voluntárias. 

Com a adoção desse modelo, o informe sugere que os países passariam a ter um modelo 

previdenciário sustentável que fomentaria o crescimento e proveria a seguridade econômica das 

populações na velhice. Dessa forma, a década de 1990 é marcada por mudanças nos sistemas 

públicos de pensão de diversos países em direção a um sistema privado de contribuição 

definida. Com o apoio do Banco Mundial e inspiração no modelo chileno, reformas importantes 

nessa direção ocorreram em lugares, como: Argentina, Bolívia, Colômbia, Hungria, 

Cazaquistão, Letônia, Peru, Polônia, Suécia e Uruguai (ORSZAG; STIGLITZ, 1999). 

Nas últimas décadas, o crescimento populacional acompanhado do envelhecimento das 

populações renovou a preocupação com a sustentabilidade dos modelos de previdência em 

todas as economias do mundo. Para frear o aumento dos gastos previdenciários, as economias 

costumam recorrer a reformas paramétricas que se caracterizam por ajustes nos parâmetros 

previdenciários visando a fortalecer o sistema financeiramente no longo prazo. Por não 

modificar a estrutura do sistema de previdência, as reformas paramétricas também são 

chamadas de reformas não estruturais.  

Já as reformas estruturais, caracterizam-se pela transformação do sistema de previdência 

com a introdução de um componente privado que pode tanto substituir o modelo vigente como 

ser concorrente ou complementar. Segundo Mesa-Lago (2006), as reformas nos sistemas 

previdenciários latino-americanos podem ser divididas em três tipos: modelos mistos, modelos 

paralelos e modelos substitutivos. Enquanto os modelos mistos caracterizam-se pela 

incorporação de políticas complementares ao sistema público vigente, o modelo paralelo prevê 

a introdução de um outro pilar na previdência como uma alternativa ao sistema público. Já os 

modelos substitutivos são aqueles nos quais o sistema de repartição é totalmente substituído 

por um regime privado, financiado pela capitalização individual. 

Nos sistemas de repartição, o risco está repartido entre todos os membros do regime e a 

sociedade financia os benefícios da economia informal, assegurando aqueles que não tem nada 

um mínimo para sobreviver. Já, nos modelos de capitalização, não existe redistribuição de renda 

e os próprios beneficiários assumem o risco quanto ao futuro dos benefícios. O Chile foi o 

primeiro país latino-americano a adotar o modelo de capitalização em 1981 e por isso este 
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capítulo se dedicará ao caso chileno, visando a desvendar como se deu este processo de 

substituição de regimes.  

A proteção social no Chile é inaugurada em 1924 com a aprovação da Lei n.º 4.054, que 

tratava sobre o seguro laboral para trabalhadores. A lei definiu a obrigatoriedade de pagamento 

do seguro aos trabalhadores e estabeleceu o financiamento tripartite entre empregados, 

empregadores e o Estado. Nas décadas seguintes, observou-se um aumento da cobertura e 

proteção social, porém, assim como no caso brasileiro, a expansão do seguro social foi refém 

do jogo político favorecendo grupos com maior poder de barganha, como funcionários públicos 

e militares. 

Em 1971, o sistema previdenciário chileno possuía mais de cem programas 

independentes sem qualquer coordenação efetiva por parte do governo. Com a falta de 

organização nos gastos previdenciários, os custos com a previdência chegaram a atingir 17% 

do Produto Interno Bruto (PIB) e os benefícios concedidos tornavam-se, muitas vezes, 

perpetuadores de injustiças e privilégios na sociedade chilena (MESA-LAGO; ARENAS DE 

MESA, 1997).  

Em 1973, Augusto Pinochet liderou um golpe de estado que destituiu o então presidente 

Salvador Allende que havia sido eleito democraticamente em 1970, dando início a um período 

ditatorial que se estenderia até 1990. Além da supressão de diretos individuais e violação de 

direitos humanos, a ditadura militar chilena marcou uma drástica mudança na condução das 

políticas de Estado com a adoção de medidas favoráveis ao liberalismo econômico. 

Sob esse aspecto, é importante ressaltar que a adoção dessas políticas neoliberais teve 

participação intensa de economistas da Universidade de Chicago, orientados por Milton 

Friedman. Os Chicago Boys, como ficaram conhecidos, foram responsáveis por formular a 

política econômica de Pinochet sendo pioneiros na adoção de políticas de livre mercado, 

desregulamentação da economia e privatizações na América Latina.  

As principais medidas adotadas visaram enxugar o aparelho estatal em favor da 

iniciativa privada via privatizações em setores estratégicos como a saúde, educação e na área 

social. Como exemplo, podemos citar a criação do Fundo Nacional da Saúde em 1979 que 

instituiu um fundo de saúde próprio destinado a financiar os gastos do sistema de saúde no 

Chile. Apesar de aliviar os caixas do governo no curto prazo, a implementação dessa agenda 

teve sérias repercussões econômicas e sociais no Chile com a precarização de serviços, 

diminuição dos salários, aumento do desemprego e diminuição do PIB. 
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Nesse contexto de priorização de objetivos econômicos, o governo chileno outorgou em 

1980 a nova Constituição atribuindo um papel residual ao Estado no que compete a prestação 

de serviços básicos e essenciais. Ainda no mesmo ano, o governo militar promove as primeiras 

mudanças na previdência social com a uniformização dos benefícios e aumento da idade de 

aposentadoria para homens e mulheres. Em 1981, o Chile adotou definitivamente o regime de 

capitalização, optando pelo modelo de contas individuais em detrimento do modelo coletivo de 

financiamento da previdência até então vigente. 

A Lei n.º 3.500 formalizou o novo regime de pensões que tinha como principal pilar a 

capitalização individual administrada por fundos de pensão privados. Com a nova previdência, 

uma alíquota de 10% do salário bruto dos empregados passou a ser transferida para uma 

administradora de fundos de pensão eleita pelo segurado que, em contrapartida, cobra uma taxa 

de administração e um prêmio de seguro por invalidez e desemprego (aproximadamente 3,2% 

do salário bruto) (HUJO, 1999, p. 161). Com a nova previdência, o Estado deixou de contribuir 

para o financiamento das aposentadorias, transferindo essa responsabilidade ao próprio 

contribuinte e delegando a gestão dos benefícios as administradoras de fundos de pensão. 

O segundo pilar está relacionado ao financiamento via impostos de uma garantia de 

aposentaria mínima para os segurados com pelo menos 20 anos de contribuição. Os 

contribuintes que não conseguem atingir esse tempo mínimo acabam dependendo dos limitados 

benefícios da assistência social que estão suscetíveis à saúde financeira do governo (KATJA 

HUJO, 1999). Já o terceiro pilar seria aquele relativo às contribuições voluntárias. Para 

estimular a formação de poupança, o governo chileno adotou uma política tributária com 

estímulos a poupanças voluntárias.  

Conforme já indicado, para o Banco Mundial, esses três pilares: capitalização 

individual, benefícios via impostos, e contribuições voluntárias constituiriam um sistema 

previdenciário sólido que contribuiria para a recuperação das contas nacionais, para o aumento 

da poupança e consequentemente, para o crescimento da economia chilena. Entretanto, a análise 

dos estudos e dados históricos disponíveis nos mostra o contrário, o modelo de capitalização, 

ao invés de trazer benefícios para sociedade chilena, trouxe sérias consequências 

macroeconômicas, microeconômicas e sociais.  

 Do ponto de vista macroeconômico, ao contrário do que se esperava, a substituição de 

regimes gerou custos adicionais ao Estado comprometendo ainda mais o orçamento público. 

Os custos de transição, que incluem o déficit operacional do sistema antigo, os incentivos fiscais 

para a migração e a manutenção de grupos especiais no antigo regime foram bancados 
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exclusivamente pelo poder público. Soma-se a isso, o pagamento de demandas judiciais 

decorrentes da reforma de 1981 e outras modificações na norma trabalhista que desencadearam 

uma série de ações judiciais por parte dos trabalhadores. 

Conforme podemos observar na tabela a seguir, o déficit fiscal total com o sistema 

previdenciário teve média anual de 5,7% do PIB desde a implementação do modelo até 2004, 

e representou em média 33% do gasto fiscal total no período. Um quarto do custo total, cerca 

de 1,4% do PIB, foi despendido com as forças armadas enquanto apenas 0,4% do PIB foi gasto 

com aposentadorias assistenciais aos idosos pobres e 0,02% com pensões mínimas aos 

filiados.” (GRIPP, 2009, p. 51).  

 

Tabela 1 – Déficit público com o sistema de capitalização (% PIB) 

 1982 1990 1998 2004 Média Anual 

(1981-2004) 

Déficit Operacional 6 3,3 3,2 2,5 3,3 

Bônus de Reconhecimento 0,1 0,5 0,9 1,3 0,6 

Aposentadorias Assistenciais 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 

Garantia de Aposentadorias Mínimas 0 0 0 0.1 0,02 

Déficit Civil 6,4 4,1 4,4 4,2 4,3 

Déficit Militar n.c. 1,2 1,1 1,3 1,4 

Déficit Total 6,4 5,4 5,5 5,5 5,7 

Fonte: INP (2006) e Arenas de Mesa e Mesa-Lago (2006) apud GRIPP, 2009, p. 51)  

Com o aumento do déficit público, os gastos com a previdência social precisaram ser 

financiados por outras fontes de renda do governo, neste caso, pelo superávit primário da 

balança comercial do Chile. Durante o período de 1981 a 2004, o Chile teve uma média de 

superavit primário de 8,5% do PIB, esse excedente deixou de ser investido em outras áreas do 

governo para cobrir os gastos públicos decorrentes da reforma, subestimados pelos 

idealizadores do modelo. Comparando o déficit fiscal nos sistemas previdenciários, é possível 

observar que em 2001, o Chile possuía o maior custo fiscal agregado ao sistema de 

aposentadorias dentro da América Latina (GRIPP, 2009).  

 

Tabela 2 – Déficit fiscal com a previdência (2001) 

País Déficit Fiscal (% PIB) 

Argentina 2,5 

Bolívia 3,5 

Chile 6 
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Colômbia 1,6 

Costa Rica 0 

El Salvador 1,4 

México 0,5 

Peru 0,7 

Uruguai 4 

Média 2,5 

Fonte: Gil et al. (2005 apud GRIPP, 2009, p. 52)  

Além da questão fiscal, a percepção de que o novo modelo de previdência ampliaria a 

poupança nacional também se tornou bastante questionável. Apesar de não existirem séries 

históricas anteriores a reforma, até 2004, os custos fiscais médios anuais (5,7% do PIB) foram 

maiores que a acumulação anual média dos fundos (2,5% do PIB), resultando em um déficit 

líquido de 3,2% do PIB (ARENAS; MESA-LAGO, 2006 apud GRIPP, 2009, p. 53).  

Do ponto de vista microeconômico, os principais efeitos na economia também não 

foram positivos: os elevados custos administrativos e a incerteza de retorno de capital das cotas 

de capitalização prejudicaram a rentabilidade das cotas dos trabalhadores chilenos. As 

comissões cobradas pelas Administradoras de Fundos de Pensão (AFPs) estabelecidas 

livremente de acordo com as contribuições pagas pelos trabalhadores diminuíram a 

rentabilidade das carteiras, chegando a representar em média 22% das contribuições efetivas 

totais em 2008. 

Segundo Gripp (2009, p. 56),  

As AFPs culpam os custos operacionais envolvidos na administração dos 

fundos pelas altas comissões cobradas, mas a maior parte de suas estruturas 

de custos concentrou-se durante muito tempo em publicidade e força de 
vendas. Isto porque, além dos investimentos feitos pelas administradoras para 

atrair mais contribuintes, estas investem muito na atração de “melhores 

contribuintes”, pois a maior parte das comissões é proporcional ao salário de 

referência, assim as AFPs preferem atrair clientes com rendas mais altas. 
 

A cobrança de taxas uniformes para todos os contribuintes tem efeitos adversos, 

principalmente, para os trabalhadores de baixa renda que, proporcionalmente, pagam mais para 

garantir o acesso à sua aposentadoria. A insatisfação popular com as altas comissões cobradas 

motivou a redução do valor das comissões fixas cobradas nos anos seguintes e algumas AFPs 

até eliminaram a cobrança das comissões. 

Com relação ao mercado de capitais, três pontos merecem destaque: o mito que se criou 

de que os fundos privados contribuiriam para o desenvolvimento de um mercado interno de 

capitais, a ausência de diversificação das carteiras previdenciárias, e a incerteza quanto ao 

retorno dos aportes investidos. De fato, os fundos privados ganharam corpo ao longo dos anos, 
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se tornando um investimento confiável e uma fonte segura de liquidez, o que estimulou a 

entrada de novos filiados. Conforme ressalta Uthoff (2001), as AFPs se tornaram as maiores 

investidoras do mercado financeiro e credoras das dívidas imobiliárias na economia chilena.   

Apesar de os fundos previdenciários terem contribuído para o desenvolvimento do 

mercado de capitais, os impactos no mercado interno foram limitados, tanto pela restrição de 

instrumentos financeiros para investimento nas AFPs, como pelas dificuldades de conversão do 

capital financeiro em capital produtivo em economias subdesenvolvidas. Posteriormente, a 

autorização para investimentos em instrumentos estrangeiros também contribuiu para a 

limitação dos efeitos positivos das contribuições ao estimular a fuga de capital para outros 

países. Em outubro de 2008, mais de 25% dos investimentos das AFPs foram realizados no 

exterior. 

Em relação à diversificação de capitais, o portfólio das AFPs era pouco diverso e 

composto, majoritariamente, por instrumentos ligados à dívida pública, letras hipotecárias e 

depósitos. “Em 1983, 44% dos fundos estavam aplicados na dívida pública, 51% em dívidas 

hipotecárias, 3% em depósitos e títulos bancários, 2% em títulos de empresas estatais e 

privadas, e não existiam investimentos em ações.” (GRIPP, 2009, p. 60). A rigidez dos 

portfólios tinha como principal objetivo minimizar a exposição aos riscos das contribuições, 

porém, o interesse em aumentar os retornos esperados motivou mais tarde, o afrouxamento das 

regras com a autorização de compra de ações, de compra de bônus de empresas privadas e de 

investimentos em instrumentos estrangeiros.  

Em 2002, foram criados os fundos múltiplos que subdividiram as cotas previdenciárias 

em cinco grupos de acordo com a composição das carteiras e seus respectivos riscos. Os 

principais objetivos divulgados para essa mudança foram a ampliação do valor esperado das 

aposentadorias e a expansão das opções de investimento, respeitando diferentes níveis de 

aversão ao risco. Desde então, todas as AFPs oferecem, obrigatoriamente, os fundos de tipo B, 

C, D e E, e de forma opcional, o fundo A.  

Apesar de a diversificação das carteiras de investimentos ser fundamental para a gestão 

de risco dos montantes investidos, a diversificação das carteiras não significou melhores 

performances dos fundos de pensão uma vez que a diversificação permitiu uma maior exposição 

ao risco e, consequentemente, a flutuações do mercado. Nesse sentido, é importante ressaltar 

que a opção pelos fundos múltiplos representa a diversificação das rentabilidades, ou seja, dois 

trabalhadores com condições idênticas de aposentadoria podem receber valores diferentes em 

decorrência da rentabilidade do fundo investido.  
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Sob esse aspecto, é importante abordar a questão da incerteza quanto ao retorno de 

capital aplicado nos fundos de pensão, que está intimamente relacionada com as consequências 

sociais da reforma. Como o valor dos benefícios concedidos depende de uma série de fatores, 

como: número de contribuintes, retorno sobre o capital, comissões e taxas pagas ao fundo, curva 

de expectativa de vida dos chilenos e até o gênero do pensionista, os trabalhadores não possuem 

qualquer previsibilidade quanto ao valor das aposentadorias futuras.  

Apesar de historicamente, os retornos sobre o capital investido se mostrarem positivos, 

o fato de as cotas estarem sujeitas a variações de mercado fez com que essa realidade fosse 

transformada com a crise financeira de 2008. Conforme podemos observar na tabela a seguir, 

em 2008, todos os fundos de pensão tiveram resultados negativos, chegando a uma variação de 

-252,12% no caso do fundo Planvital.  

 

Tabela 3 – Resultados financeiros da AFPs de 2006 a 2008 (em milhões de pesos em set 

2007) 

 Set 2006 Set 2007 Variação (%) Set 2008 Variação (%) 

BANSANDER 14.053.574 19.756.821 41 - - 

CAPITAL - - - 648.601 - 

CUPRUM 17.710.792 27.461.463 55 7.097.383 -74,16% 

HABITAT 23.737.652 34.204.377 4 8.504.044 -75,14% 

PLANVITAL -1.594.870 1.637.962 103 -2.491.697 -252,12% 

PROVIDA 30.157.791 38.938.971 29 -816.302 -102,1% 

SANTA 

MARIA 

7.525.715 11.783.268 57 - - 

SISTEMA 91.590.654 133.604.797 46 12.881.423 -90,36% 

Fonte: SAFP (2006, 2007, 2008 apud GRIPP, 2009, p. 98) 

Segundo Camila Gripp (2009), com a rentabilidade dos fundos diretamente atrelada ao 

desempenho do mercado financeiro, o montante acumulado pelas AFPs além de refletir os 

níveis de emprego formal e salários reais, reflete as perdas provocadas pela crise internacional. 

O acompanhamento da rentabilidade dos fundos feito pelo Centro de Estudos de Desarollo 

Alternativo (CENDA) mostra que os fundos de maior risco, A e B, tiveram perdas superiores a 

30% de seu valor (superiores a 40%, no caso dos fundos A) de julho de 2007 a dezembro de 

2008. Para os fundos C, as perdas excederam 20%, e nos fundos D, estiveram ao redor de 10%. 

O fundo E, o mais conservador deles, teve rentabilidade praticamente nula durante o período. 

(GRIPP, 2009).  
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Gráfico 1 – Rentabilidade trimestral dos fundos de pensão jul. 2007 a dez, 2008 

 

Fonte: CENDA([entre 2008 e 2009] apud GRIPP, 2009, p. 97) 

Conforme podemos observar no gráfico, a volatilidade decorrente da exposição ao 

mercado financeiro tem efeitos devastadores sobre a rentabilidade e por consequência, na 

aposentadoria futura dos contribuintes chilenos. Para agravar ainda mais esse cenário, a maioria 

da população chilena estava concentrada nos fundos B e C que tiveram performances 

extremamente negativas no período, já no fundo E, em que a performance se manteve próxima 

a zero, somente 1% dos contribuintes eram filiados. 

Como se não bastasse a insegurança quanto à rentabilidade das aposentadorias, as 

projeções de aumento da taxa de cobertura e do valor das pensões com o sistema de 

capitalização não se confirmaram. As duas séries históricas disponíveis sobre o total de 

contribuintes como porcentagem da força de trabalho evidenciam a queda nos níveis de 

cobertura do sistema.  

A primeira mostra um máximo de 79% em 1973, uma queda para 64% em 
1980 (antes da reforma) e para 29% em 1982, depois um aumento paulatino 

até 58% em 1997 e estancamento posterior (SAFP, 2002b). A segunda série 

mostra uma queda de 62% em 1975 para 48% em 1980 e 42% em 1982, depois 
um aumento gradual para 62% em 1997, mas uma queda para 58% em 2000 

(MESA-LAGO, 2006, p. 53).  

 

Além da queda no número de chilenos cobertos pelo sistema, o valor dos benefícios 

também diminuiu. Conforme já abordado anteriormente, o valor da aposentadoria no sistema 
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privado depende de uma série de fatores que incluem o valor da contribuição, o tempo de 

recolhimento e a densidade contributiva, sendo este último dado, a porcentagem da vida laboral 

em que o contribuinte efetivamente realizou contribuições. Em uma economia com altos índices 

de informalidade, a opção por esse modelo significou a impossibilidade de melhores 

aposentadorias para trabalhadores autônomos.  

Nesse cenário, estima-se que atualmente 79% das pessoas aposentadas no Chile 

recebem menos de um salário-mínimo e 44% estão abaixo da linha da pobreza. Para Uthoff 

(2001, p. 8-9): 

[...] os modelos de capitalização não possuem garantias suficientes para 

cumprir com as funções básicas de um sistema de previdência. Três são as 
funções para garantir um bom funcionamento de um sistema previdenciário: 

prover o acesso universal da população ao sistema; assegurar um método 

apropriado de poupança para financiar as aposentadorias; e garantir o papel 

de agente para zelar pela eficiência do sistema. 

 

A densidade média das contribuições no Chile é de apenas 55% da vida segurada, ou 

seja, os trabalhadores chilenos contribuem, aproximadamente, metade da vida laboral. Os 

prejuízos são ainda maiores se considerarmos os profissionais autônomos que possuem média 

de 23% somente da vida segurada.  

Estudos produzidos pelo movimento de revisão do sistema privatizado 

mostram que aposentadorias nele geradas não cumpriram as promessas de 

alcançar a taxa de 70% do valor da renda final. Ao contrário, só estão 

chegando à média de 38% da renda final. Essa é a menor taxa entre as 35 
nações da OCDE (Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Econômico), excetuando-se a do México. (LOUREIRO, 2017).  

 

Ao analisarmos a taxa de reposição do sistema, isto é, o valor do benefício médio como 

proporção do salário médio durante uma vida contributiva, é possível observar como o sistema 

previdenciário tornou-se um perpetuador de injustiças ao reproduzir e ampliar as diferenças do 

mercado de trabalho.  

Na tabela a seguir, é possível observar a desigualdade de renda entre os aposentados 

pelo antigo regime e pelo novo modelo de capitalização: “[...] a razão entre o valor do benefício 

médio do percentil 90 e do percentil 10 (90% mais ricos e 10% mais pobres) é de quatro, ou 

seja, os aposentados que estão entre os 90% que recebem maiores benefícios, recebem quatro 

vezes o que recebem aqueles de menores benefícios.” (GRIPP, 2009, p. 70). O aumento no 

índice de Gini das aposentadorias chilenas com os fundos de pensão reforça a hipótese de que 

o sistema de previdência aumentou o grau de concentração de renda em determinados grupos 

da sociedade chilena.  
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Tabela 4 – Desigualdade e concentração de renda nas AFPs 

 P90/P10 P75/P25 Índice Gini 

Aposentados AFPs 4 2,1 0,39 

Aposentados INP 3,7 1,4 0,36 

Fonte: SPS 2007 apud GRIPP, 2009, p. 70) 

Segundo Uthoff (2001), a substituição do modelo intergeracional de repartição pelo 

modelo de poupança intrageracional transformou um direito custeado pelo Estado e pela 

sociedade de forma solidária em um serviço no qual quem poupa mais, ganha mais. Quem não 

consegue poupar tem direito apenas ao valor mínimo estabelecido, hoje 40% do salário-mínimo 

chileno, aproximadamente R$ 630,00. Assim, o autor aponta que o modelo de capitalização 

aumentou a miséria, diminuiu a taxa de cobertura dos benefícios e favoreceu os mais ricos que 

possuem melhores condições para contribuir para a própria aposentadoria. 

Para tentar amenizar os efeitos perversos da previdência de Pinochet, o governo 

Bachelet (2006-2010) criou em 2008, um Sistema de Pensões Solidárias destinado a 

incrementar os três pilares previdenciários, mas, principalmente, o pilar solidário do modelo. 

Nesse sentido, é importante ressaltar que as ações desencadeadas por Michele Bachelet 

antecederam a crise financeira, não possuindo qualquer relação com o desempenho dos fundos 

de pensão no referido período.  

Foram criadas duas pensões: a Pensão Básica Solidária destinada aos benefícios 

relacionados à velhice, à invalidez e à Contribuição Previdenciária Solidária. A pensão solidária 

substituiu o benefício assistencial com o objetivo de aumentar a cobertura e atingir diretamente 

a parcela mais baixa da população. Já a contribuição solidária substituiu a pensão mínima com 

uma contribuição do Estado para complementar a pensão contributiva das pessoas maiores de 

65 anos e com poucos recursos, independente do período de cotização.  

A introdução de políticas voltadas para trabalhadores de baixa renda obteve sucesso no 

aumento da cobertura e representou um resgate parcial da função do Estado na seguridade 

social. Em contrapartida, apesar do aumento de aposentados que receberam algum tipo de 

benefício (contributivo ou não contributivo), dados indicam que houve aumento do número de 

aposentados ou pensionistas que trabalham, de 8,5% em 2009 para 14% em 2014.  

Durante o seu segundo mandato (2014-2018), Bachelet procurou fortalecer o 

componente solidário criado em seu primeiro mandato com um reajuste extraordinário de 10% 

em todas as pensões básicas. Posteriormente, criou uma comissão presidencial para realizar um 

diagnóstico sobre a previdência social no Chile. A comissão não chegou a um consenso acerca 
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da solução para o sistema de previdência, mas duas linhas de ação foram mais defendidas: a 

continuidade da reforma de 2008 com a adoção de políticas voltadas aos trabalhadores 

autônomos ou a criação de um componente de seguro social baseado na solidariedade entre 

gerações. 

Apesar dos avanços conquistados, as mudanças produzidas não foram suficientes para 

mudar o funcionamento do sistema vigente e os valores das aposentadorias continuaram baixos, 

muitas vezes, insuficientes para condições mínimas de sobrevivência. Atualmente, a média das 

pensões no Chile é de 250 mil pesos (R$ 1.875) no caso dos homens e de 150 mil pesos (R$ 

1.125) no das mulheres (GARCÍA; OROZCO, 2021).  

As reformas foram muito criticadas por não contemplarem a classe média e por não 

retirarem a obrigatoriedade de filiação ao sistema e, consequentemente, da destinação de 10% 

dos rendimentos dos trabalhadores. Em um cenário de ampla miséria e desigualdade, a 

obrigatoriedade da transferência de recursos para fundos de pensão com retornos futuros 

incertos colocou em risco a vida das famílias chilenas e significou a perpetuação de assimetrias 

do mercado de trabalho, como na questão de equidade de gênero.  

Em 2017, um plebiscito não vinculante realizado pela organização dos trabalhadores 

sobre a continuidade do atual sistema de capitalização individual evidenciou que 96,76% dos 

votantes eram favoráveis a mudanças no sistema de pensões. No final de 2018, sob a gestão do 

presidente Sebastian Piñera, foi formulada uma nova proposta de reforma da previdência 

chilena que desde então está em debate no Parlamento. A intenção é aumentar a parcela de 

contribuição dos empregadores nas aposentadorias e pensões, além de fortalecer o pilar 

solidário do sistema. Com a reforma, as administradoras de fundos de pensão perderiam 

exclusividade e os trabalhadores poderiam escolher outras instituições para alocar os seus 

recursos previdenciários.  

Por alterar substancialmente o modelo vigente e interferir diretamente nos interesses das 

Administradoras dos Fundos de Pensão que possuem membros ligados ao governo, a aprovação 

do projeto era pouco provável até o surgimento de um fato novo. A insatisfação da população 

chilena com esse modelo de Estado atingiu o seu auge no ano de 2019 com as manifestações 

contra a constituição chilena elaborada pelo ditador Augusto Pinochet em 1980.  

As grandes manifestações carregadas de revolta social evidenciadas a partir de outubro 

de 2019 motivaram a convocação de um plebiscito destinado a consultar a população sobre a 

abertura de um novo processo constituinte. A consulta que foi realizada em outubro de 2020 
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atestou que 80% da população chilena deseja uma nova constituição, o que deu início a um 

processo constituinte que contemplará o sistema de previdência chileno. 

Com a pandemia de COVID-19, as AFPs sofreram um grande abalo depois que o 

tribunal constitucional autorizou a retirada de parte das aposentadorias como medida 

emergencial para atenuar os efeitos da pandemia. Desde o início da crise, três retiradas de 10% 

já foram autorizadas que, somadas, ultrapassam 50 bilhões de dólares. Nesse sentido, a 

diminuição de ativos financeiros sob responsabilidade das AFPs representa o enfraquecimento 

das administradoras, tanto do ponto de vista financeiro, como do ponto de vista político.  

A manifestação contundente da população chilena contra a constituição e o modelo de 

capitalização serve de importante sinalizador dos efeitos da adoção de políticas liberais em 

economias subdesenvolvidas, como as economias latino-americanas. Da mesma forma, a 

revisão para cima das projeções do PIB chileno depois da autorização das retiradas reforça a 

hipótese de que o Estado deve ser um ator ativo na economia e que os seus gastos possuem um 

efeito direto e multiplicador sobre a geração de riquezas. 

Para desvendar o que está por trás dessa proposta de reforma, analisaremos agora as 

análises críticas dos experimentos de privatização da previdência, dentre as quais, de Joseph 

Stiglitz, ex-membro do Banco Mundial e prêmio Nobel de Economia, que curiosamente depois 

de sair da instituição, publicou um documento em que denuncia os dez mitos sobre o sucesso 

dos regimes de capitalização. 
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4 ANÁLISES CRÍTICAS DISPONÍVEIS NA LITERATURA SOBRE A 

CAPITALIZAÇÃO 

 

Com a introdução da capitalização, os países tinham como principais objetivos: o 

aumento das taxas de cobertura e dos benefícios concedidos, a diminuição dos custos 

administrativos relacionados à gestão previdenciária, a diminuição das desigualdades e ainda, 

a melhora nos resultados gerais da economia. O recente relatório da OIT aponta que tais 

expectativas não se confirmaram e o que se verificou foi o fracasso das experiências de 

capitalização enquanto política para aumento da seguridade social e recuperação das contas 

nacionais. 

Segundo a OIT (2019), dos 30 países que privatizaram total ou parcialmente seus 

sistemas previdenciários públicos de 1981 a 2014, 18 tinham revertido o processo de 

capitalização em 2018, isto é, 60% dos países reformados. São eles: Venezuela (2000), Equador 

(2002), Nicarágua (2005), Bulgária (2007), Argentina (2008), Eslováquia (2008), Estônia, 

Letônia e Lituânia (2009), Estado Plurinacional da Bolívia (2009), Hungria (2010), Croácia, 

Macedônia e Polônia (2011), Rússia (20120, Cazaquistão (2013), República Tcheca (2016) e 

Romênia (2017). Os dados apresentados indicam que a proteção social diminuiu em todos os 

países que adotaram a capitalização, gerando sérios impactos econômicos, sociais e fiscais. 

 Quadro 1 – Capitalização: resultados principais 

 Argentina Bolívia Polônia 

Taxas de cobertura Queda de 11% Queda de 12% Queda de 3% 

 

 

 

Níveis dos 

benefícios 

Os níveis oscilaram 
entre 45% e 52,5% 

dos salários. A 

ausência de 
indexação 

automática diminuiu 

o valor dos 

benefícios em 
relação ao salário 

real. 

 
 

Queda expressiva 

com benefícios em 
torno de 20% do 

salário 

 
 

Queda de 67% para 

menos de 40% dos 
salários 

 

 

 

Custo de transição 

Muito alto 
 

- Estimativa anterior: 

Superávit 0,2% em 

2040  
 

Realidade: 

- 1% do PIB em 1994 
- 3% do PIB em 2001 

Muito alto 
 

Estimativa anterior:  

- 0,2 do PIB em 2040 

 
 

Realidade:  

- 1,7 PIB em 2040 

Muito alto 
 

Estimativa anterior: 

- 1,48 do PIB em 

2000 
- 2,22 do PIB em 

2017 

 
Realidade: 

- 14, 4 do PIB em 

2012 
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Fonte: OIT (2019, p. 11) 

Conforme verifica-se no quadro, a capitalização teve repercussão negativa tanto nas 

taxas de cobertura, como nos níveis dos benefícios concedidos. Na Bolívia, a diminuição de 

12% nas taxas de cobertura tornou o país a nação latino-americana com o menor número de 

cidadãos assistidos pela previdência social. No Chile, a revisão do sistema privado de pensões 

obrigatórias revelou que os níveis dos benefícios pós-reforma estavam muito aquém das 

recomendações da OIT, com a média das contribuições girando em torno de 15% do salário, 

sendo de 3,8% para os traba lhadores de baixa renda (OIT, 2019). 

Além disso, os custos de transição, que incluem o déficit operacional do sistema antigo, 

os incentivos fiscais para a migração e a manutenção de grupos especiais no antigo regime 

foram superiores às previsões iniciais, o que resultou no aumento dos gastos e 

comprometimento de significativa parcela do orçamento público. Soma-se a isso, o fato 

evidenciado na Tabela 5 de que a gestão privada das pensões não diminuiu os custos 

administrativos do governo com a previdência social, pelo contrário, aumentou em todos os 

países.  

 

Tabela 5 – Custos administrativos antes e depois das reformas (porcentagem das cotas) 

País Antes da Privatização Depois da Privatização 

Argentina 6,6 50,8 
Bolívia 8,6 18,1 

Hungria 2 14,5 

Colômbia 2,6 25,9 
Chile 8 19,5 

El Salvador 7,8 21,3 

Uruguai 6,5 18,2 
Fonte: OIT (2019, p. 15) 

Para a OIT (2019), a boa governança é um pré-requisito tanto para os sistemas públicos 

como para os privados. Dessa forma, a privatização da previdência não necessariamente 

significa melhora na qualidade da governança. O grande problema do sistema proposto estaria 

justamente na demasiada confiança na administração privada e no sucesso das contas 

individuais de contribuição definida, as quais transferem o risco para os indivíduos (OIT, 2019). 

A análise das experiências internacionais demonstra que os princípios presentes nas 

normas internacionais do trabalho não foram atendidos pelos sistemas de capitalização, dentre 

os quais, a universalidade, a solidariedade social, a suficiência e previsibilidade das prestações 

e a responsabilidade primária do Estado. 

A Organização discorda do diagnóstico de crise na velhice apontado no “Envejecimento 

sin crisis”, considerando que o aumento dos gastos com as prestações é um fenômeno natural 
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relacionado à maturação dos sistemas previdenciários existentes. Os sistemas de pensão devem 

guiar-se em sua essência pelo objetivo de proporcionar proteção social dos aposentados ao 

contrário do objetivo predominante do Banco Mundial em fomentar o crescimento econômico 

e reduzir as pressões fiscais (OIT, 2019). 

Segundo Mesa-Lago (2006), as reformas realizadas priorizaram o componente da 

capitalização em detrimento da prevenção da pobreza na velhice. A adoção de tal estratégia 

produziu severos impactos nos princípios da seguridade social com a diminuição da taxa de 

cobertura e do valor dos benefícios pagos pelo Estado. O insucesso da privatização da 

previdência estaria intrinsecamente ligado à implementação de um sistema desconexo das 

realidades das economias latino-americanas: 

O sistema privado foi desenhado principalmente para trabalhadores 
assalariados urbanos do setor formal (especialmente homens), com emprego 

estável, salários médios e altos, elevada densidade de contribuição e 

aposentados na idade normal. Entretanto, na América Latina, a maioria dos 
trabalhadores não cumpre com essas condições: (i) boa parte trabalha no setor 

informal: trabalhadores por conta própria, empregados em microempresas 

excluídas da seguridade social ou que fogem dela, empregados domésticos, 
trabalhadores em domicílio, sazonais, de meio período e sem contrato, e 

familiares sem remuneração; (ii) em sete países a população rural flutua entre 

44% e 66%, e a força de trabalho agrícola entre 33% e 68%; (iii) devido à 

natureza do trabalho informal e agrícola, o emprego é instável; (iv) os salários 
nesses dois setores são baixos e variáveis; (v) a densidade de contribuição 

também é baixa (pela instabilidade de emprego, períodos de desemprego ou 

trabalho temporal, assim como o abandono do emprego pela mulher para criar 
seus filhos); e (vi) os trabalhadores braçais sofrem um deterioramento físico e 

não podem esperar a idade normal para aposentadoria. (MESA- LAGO, 2006, 

p. 53).  
 

Dessa forma, a adoção dos modelos de capitalização nas economias em 

desenvolvimento dificultou o acesso às aposentadorias, diminuindo as taxas de cobertura social 

e colocando em xeque os princípios de equidade e solidariedade social. Para o autor, as 

economias latino-americanas devem manter os modelos de repartição separados do componente 

da capitalização. Tais regimes estão pautados nos princípios da seguridade social e cumprem 

um importante papel na redistribuição da renda, no combate à pobreza e no fomento à 

solidariedade. Dessa forma, os regimes complementares podem ser um importante suplemento 

para a ampliação da seguridade social, mas não podem substituir os regimes básicos existentes 

(MESA-LAGO, 2006). 

Para Joseph Stiglitz, o estudo do Banco Mundial, “Envejecimento sin crisis” faz alertas 

importantes acerca da sustentabilidade dos modelos públicos de previdência e estrutura uma 

possível solução para as previdências dos países em desenvolvimento. Segundo o autor, a 



39 
 

 
 

interpretação de necessidade de inclusão de um componente de contribuição definida com 

administração privada não reflete a posição do referido documento. O modelo do Banco 

Mundial constituído dos três pilares seria amplo o suficiente para refletir qualquer combinação 

potencial de medidas políticas e que, por isso, as reformas refletiram diferentes interpretações 

acerca das recomendações do órgão de fomento, mas com o enfoque comum no pilar das contas 

individuais em detrimento da equidade social.  

Em “Repensando a reforma previdenciária: dez mitos sobre os sistemas de Previdência 

Social”, Peter Orszag e Joseph Stiglitz (1999) relatam que a maioria dos argumentos, em favor 

da capitalização, são baseados num grupo de mitos que são facilmente desqualificados. Dentre 

os mitos, destacam-se a promessa de que as contas individuais elevariam a economia nacional, 

de que as taxas de retorno seriam maiores no novo modelo e de que os custos administrativos 

seriam menores com a competição privada.  

Conforme apontam Orszag e Stiglitz (1999), a adoção dos sistemas de pensão privada 

de contribuição definida incentivada pelo Banco Mundial na década de 1990 teve efeitos 

adversos sobre a economia, o bem-estar social e o balanço fiscal. As reformas realizadas teriam 

criado sistemas públicos de pensão subcapitalizados que apenas aumentaram as dificuldades do 

governo para realizar o ajuste fiscal e assegurar a estabilidade econômica. 

Os sistemas de pensão teriam negligenciado as questões de equidade dentro e através 

das gerações, gerando uma situação de miséria para as populações mais idosas. Por fim, o autor 

reconhece que o regime de capitalização individual pode não ser o mais conveniente para as 

economias em desenvolvimento e que é necessária uma abordagem mais clara do que a simples 

constelação de pilares do Banco Mundial (ORSZAG; STIGLITZ, 1999). 

A solução para equacionar a situação da previdência seria a adoção de reformas 

paramétricas que reforcem os sistemas de pensões públicos. “A experiência nos países europeus 

que possuem grandes populações de adultos demonstra que é possível adaptar os regimes de 

previdência, a fim de mantê-los sustentáveis frente as mudanças demográficas e o 

envelhecimento da população.” (OIT, 2019, p. 9). 

No continente europeu, a trajetória dos sistemas previdenciários evidencia que os países 

europeus recorrem com frequência a reformas paramétricas para promover ajustes no sistema e 

equalizar os gastos previdenciários. Como exemplo dessas reformas recentes, podemos citar as 

reformas nos sistemas de pensão públicos da Alemanha e de Portugal.  

Em 2002, a crise econômica enfrentada pela Alemanha decorrente da transição do 

planejamento econômico para uma economia de mercado e das dificuldades de adaptação 
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quando da introdução do Euro precipitou uma crise financeira de curto prazo no sistema de 

pensões, o que gerou um sentido de urgência para a reforma. (RAMOS, 2015, p. 26). 

As medidas aprovadas em 2004 e 2007, respectivamente, consistiram na alteração da 

fórmula de cálculo das pensões por meio da introdução de um fator de sustentabilidade e no 

aumento da idade mínima de 65 anos para 66 anos. As ações tinham como principal objetivo 

estabilizar as taxas de contribuição e garantir o pagamento das aposentadorias no longo prazo. 

O fator de sustentabilidade consiste em um mecanismo de ajustamento automático das 

pensões que resulta, nesse caso, da proporção entre a esperança de vida de 2006 comparada 

com o ano anterior a solicitação da pensão. Conforme aponta Corrêa de Aguiar (2015, p. 29), o 

fator “[...] produz uma redução na pensão de modo a compensar o aumento de esperança média 

de vida aos 65 anos – vivendo os pensionistas mais tempo, há mais anos de pensões para pagar”.  

Em Portugal, diante das perspectivas da Comissão Europeia de crescimento substancial 

dos encargos com as pensões, a alternativa escolhida foi a mesma dos alemães com a introdução 

de um fator de sustentabilidade na fórmula do cálculo das pensões em 2007. Com a crise 

financeira mundial em 2008, os gastos públicos tiveram um importante papel no financiamento 

da recuperação das economias em um cenário de recessão mundial. A necessidade de novos 

cortes motivou em 2.014 novas mudanças com o aumento a idade mínima de 65 para 66 anos 

e a alteração da base de cálculo do fator de sustentabilidade com a modificação do ano de 

referência inicial de 2006 para 2000.  

Em ambos os países, as reformas realizadas foram importantes do ponto de vista atuarial 

ao criar um mecanismo de ajuste das aposentadorias indexado ao aumento da expectativa de 

vida das populações. Porém, as alterações realizadas se traduziram na diminuição do valor das 

pensões, aumentando a condição de miséria e desigualdade potencializada pela crise do euro. 

Segundo Carolo (2014, p. 30), essas medidas constituem “[...] a evidência de uma redução da 

generosidade e, ao mesmo tempo, controlam a deterioração do rácio ativos/pensionistas”. 

Para a adoção desses descontos sobre os benefícios previdenciários, seria necessário a 

adoção de contrapartidas destinadas aos trabalhadores de baixa renda e classe média que são os 

mais impactados pelo aumento dos descontos nas aposentadorias. As modificações realizadas 

além de não aumentarem o valor das aposentadorias tem impactos questionáveis na saúde das 

contas públicas já que o desconto diretamente do valor das aposentadorias diminui o poder de 

compra dos beneficiários, prejudicando a economia e, consequentemente, a arrecadação fiscal. 
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5 A INTRODUÇÃO DA CAPITALIZAÇÃO NO BRASIL: ANÁLISE CRÍTICA DA 

PEC (6/2019) 

 

Antes de entrarmos na análise da PEC propriamente dita, é necessário abordamos as 

justificativas e dados apresentados pelo governo para justificar a urgência da reforma. Segundo 

Basto (2019), os cálculos apresentados pelo governo manipulam os dados sem respeitar a 

legislação e inflam o custo fiscal das aposentadorias atuais para justificar a reforma e exagerar 

a economia fiscal e o impacto positivo (inexistente) sobre a redução da desigualdade social. 

Como exemplo, ao demonstrar o cálculo da aposentadoria por tempo de contribuição por 35 

anos, calculou-se a aposentadoria por idade mínima com 25 e 20 anos de contribuição, 

rejeitando valores que inventam um déficit das aposentadorias por tempo de contribuição de 

alto valor (BASTO et al., 2019). 

Conforme observamos, as projeções realizadas indicam que o endurecimento das regras 

previdenciárias e a mudança na fórmula de cálculo dificultarão o acesso as aposentadorias e 

diminuirão as pensões das camadas mais pobres da população.  

Tomando a base de número de aposentados e dependentes segundo o Pesquisa Nacional 

por Amostra de Domicílios (PNAD, 2017), a redução imposta pela Nova previdência de pelo 

menos 30% no valor do benefício dos mais pobres, embora pequena em valor absoluto para os 

trabalhadores mais pobres, aumentaria o número de pobres em mais de quatro milhões e cem 

mil pessoas. Além disso, aqueles que receberem abaixo de 1993,00, serão jogados para o piso 

previdenciário de 1 salário-mínimo (BASTO et al., 2019). 

Em relação ao argumento da existência de déficit nas contas da seguridade social, é 

necessário ressaltar que o orçamento da seguridade social era superavitário até 2015, quando o 

Brasil entrou em crise econômica. Além disso, existe um problema conceitual no cálculo do 

déficit que não considera o financiamento tripartite previsto na constituição de 1988.  

Desde 1989, só são consideradas no orçamento da previdência as 

contribuições dos trabalhadores e dos empregadores sobre a folha do salário. 
O que seria a contribuição do Estado no esquema de financiamento tripartite 

instituído na Constituição, passa a ser então denominado de déficit. [...] 

Estudos anuais realizados pela ANFIP revelam que a Seguridade Social 

sempre teria sido superavitária, se fossem seguidos os procedimentos e fontes 
estabelecidas pela Constituição para o seu financiamento. (DIEESE; ANFIP, 

2017, p. 20).  

 

O problema previdenciário é uma realidade enfrentada por todas as economias do 

mundo. O processo de envelhecimento das populações associado a queda nas taxas de 

fecundidade e o aumento da expectativa de vida das populações gera um enorme desafio para 
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o financiamento dos sistemas de previdência. Nesse sentido, a realização de ajustes nos 

parâmetros previdenciários parece razoável no sentido de adequar o modelo a nova realidade 

demográfica e garantir a solvência do orçamento previdenciário. Ao mesmo tempo, a opção por 

reformas estruturais precisa ser amplamente discutida haja vista os exorbitantes custos de 

transição decorrentes da substituição de sistemas.  

Nesse contexto, analisaremos agora a proposta da reforma da previdência com especial 

atenção ao tópico da introdução da capitalização pendente de Lei Complementar. Vale ressaltar 

que a opção pela posterior definição dos parâmetros não é por acaso uma vez que a tramitação 

por meio de Lei Complementar necessita de um quórum menor de parlamentares para 

aprovação, facilitando assim, a tramitação da matéria.  

Segundo Sonia Fleury e Virgínia Fava (2019),  

[...] há uma clara intenção de evitar o debate sobre uma reforma estrutural. Ao 
concentrar o debate nas medidas paramétricas da proposta - idade mínima, 

tempo de contribuição, regras de acesso e de cálculo do valor dos benefícios 

– fica patente o objetivo de desviar as atenções para as medidas concretas que 

alteram os parâmetros acima, evitando que a população e seus representantes 
conheçam a proposta radical de capitalização. 

 

A proposta de emenda constitucional prevê no artigo 201  

[...] um ‘novo’ regime de previdência social, organizado com base em sistema 

de capitalização, na modalidade de contribuição definida, de caráter 
obrigatório para quem aderir, com a previsão de conta vinculada para cada 

trabalhador e de constituição de reserva individual para o pagamento do 

benefício, admitida capitalização nocional, vedada qualquer forma de uso 
compulsório dos recursos por parte de ente federativo. (CÂMARA DOS 

DEPUTADOS, 2019). 

 

A lei aponta ainda que o regime será implementado alternativamente ao RGPS. Dessa 

forma, denota-se a clara intenção de substituição do atual modelo de repartição por um 

modelo de capitalização em que as contribuições são obrigatórias e cada indivíduo financia a 

sua própria aposentadoria. Ainda sobre os planos de capitalização, a PEC também altera as 

disposições relativas aos regimes de previdência complementar.  

O regime de previdência complementar será instituído por lei de iniciativa do 
respectivo Poder Executivo, [...] que oferecerá aos participantes planos de 

benefícios somente na modalidade de contribuição definida [...] que poderá 

autorizar o patrocínio de plano administrado por entidade fechada de 

previdência complementar instituída pelo ente federativo, bem como, por 
meio de licitação, o patrocínio de plano administrado por entidade fechada de 

previdência complementar não instituída pelo ente federativo ou por entidade 

aberta de previdência complementar. (CÂMARA DOS DEPUTADOS, 2019). 
 

Conforme apontam Fleury e Fava (2019), a intenção de privatização da previdência 

complementar dos servidores também  

https://www.jusbrasil.com.br/legislacao/188546065/constitui%C3%A7%C3%A3o-federal-constitui%C3%A7%C3%A3o-da-republica-federativa-do-brasil-1988
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[...] está explicita na proposta, inclusive pela omissão em relação a existência 

do FUNPRESP, fundo público para a previdência complementar dos 
servidores da União [...] Se já existem regulações para a capitalização em 

regime complementar no regime público e privado, qual seria a novidade? A 

novidade é que ela deixa de ser complementar e passa a ser substitutiva, e de 

voluntária passa a ser compulsória. 
 

A opção pelo regime de capitalização, a despeito da simpatia que possa despertar, 

apresenta sérios riscos para a economia brasileira, além de desconsiderar o insucesso do modelo 

chileno e sua reversão em diversos países. Se não podemos estimar os impactos da reforma já 

que ainda não existem parâmetros definidos, podemos estabelecer comparações e aproximações 

com as experiências de capitalização no mundo. Como exposto, o relatório da OIT evidenciou 

que dos 30 países que adotaram o sistema de capitalização, 18 tinham revertido, total ou 

parcialmente, o sistema até 2018. No caso chileno, observamos que a experiência de 

capitalização resultou em sérios impactos macroeconômicos, microeconômicos e sociais que 

permanecem repercutindo negativamente no crescimento da economia e no combate à 

desigualdade social no Chile. 

 O sistema de capitalização no Chile não cumpriu com a promessa de aliviar as contas 

públicas, pelo contrário, a substituição de regimes gerou um déficit fiscal que comprometeu 

outras fontes de renda do governo. Em relação aos benefícios previdenciários, o modelo chileno 

diminuiu o valor das pensões, não aumentou a poupança voluntária e colocou as aposentadorias 

em risco com a incerteza do retorno futuro característico do mercado de capitais. Além disso, 

o sistema se tornou um perpetuador de injustiças ao individualizar as contas previdenciárias e 

exigir a mesma contribuição previdenciária de diferentes classes sociais e gêneros.    

Segundo Fleury e Fava (2019), a substituição do regime de repartição no Brasil 

implica no descumprimento dos princípios da seguridade social pactuados em convenções da 

OIT da qual o país é um Estado-membro. A implementação de um regime substitutivo de 

previdência baseado na capitalização fere pelo menos três princípios: a solidariedade e 

redistribuição de renda, a abrangência e suficiência das prestações e a unidade, 

responsabilidade do Estado eficiência e participação na Gestão.  

O princípio da solidariedade e redistribuição de renda a medida em que a capitalização 

acaba com o financiamento tripartite, individualizando as aposentadorias, o que mina 

qualquer possibilidade de redistribuição de renda via pensões, tanto de maneira horizontal, 

como vertical. O princípio da abrangência e suficiência das prestações já que as experiências 

de capitalização demonstram que os valores das pensões pagas são muito baixos e, muitas 

vezes, insuficientes para a sobrevivência das famílias. Além disso, não há qualquer menção de 
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na lei ao custeio via sistema de seguridade social de benefícios como auxílio desemprego e 

auxílio reclusão. Por fim, o princípio relacionado ao Estado e sua participação na gestão é 

diretamente impactado pela reforma já que significa a renúncia das obrigações previdenciárias 

do Estado com a transferência da gestão do sistema de pensões públicas para grandes 

instituições financeiras, de especialistas em seguridade social para bancários e investidores. 

A proposta de capitalização representa uma mudança paradigmática na gestão 

previdência brasileira com o abandono do princípio da solidariedade social e valorização da 

capacidade produtiva do segurado. A troca da seguridade social pelo seguro social representa 

“[...] um retrocesso de grande monta no incipiente processo civilizatório brasileiro” que reflete 

uma nova organização de uma sociedade pautada na lógica individualista em que não existe 

mais responsabilidade do Estado e da sociedade com os demais.” (FAGNANI, 2019, p. 4). 

A opção por cada um financiar a sua própria aposentadoria reflete uma sociedade 

capitalista cada vez mais dominada pela lógica financeira em que a individualidade prevalece 

sobre a solidariedade social. Segundo o autor, a reforma faz parte de um projeto ultraliberal que 

tem como principal objetivo soterrar o pacto social da constituição de 1988 e criar novas frentes 

para a valorização do capital (FAGNANI, 2019, p. 4). No mesmo sentido, David Harvey (2007) 

aponta que o objetivo do neoliberalismo é de fato criar novos campos para a acumulação de 

capital em domínios até então considerados fora dos limites do cálculo de lucratividade, 

incluindo serviços públicos, como habitação popular, educação, saúde pública e previdência 

social. 

O problema central da opção pelo sistema de capitalização está na escolha por um 

modelo desconexo da realidade do mercado de trabalho das economias latino-americanas, que 

ignora os problemas enfrentados por essas economias, como: o desemprego estrutural, a 

dimensão da economia informal e os altos índices de desigualdade social.  

“O sistema privado foi desenhado para uma força de trabalho formal, urbana, com 

emprego estável, salário médio e alto, masculina e com alta densidade de contribuição; mas o 

que se verifica é que a maioria da força de trabalho é informal e/ou rural agrícola, com emprego 

instável, salário baixo e reduzida densidade de contribuição (especialmente as mulheres).” 

(MESA-LAGO, 2006, p. 141). 

No Brasil, o desemprego estrutural é um problema crônico para o qual não há uma clara 

solução no horizonte”. (OLIVEIRA; BELTRÃO; FERREIRA, 1999). No ano passado, 13,4 

milhões de brasileiros estavam desempregados, o que corresponde a uma taxa de desocupação 

de 13,5%, a maior desde 2012.  
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Os efeitos da quarta revolução industrial no mercado de trabalho não podem ser desprezados 

uma vez que a robotização e a busca por maior produtividade e eficiência nos processos se 

traduz no aumento do número de trabalhadores desempregados, ainda mais em um contexto 

crônico de baixa qualificação profissional.  

Com crise pandêmica decorrente da COVID-19, esse processo se agravou e 14,8 

milhões de brasileiros estavam desempregados no primeiro trimestre de 2021, alcançando uma 

taxa de desocupação de 14,7%. Nesse sentido, é importante ressaltar que a pandemia de 

COVID-19 tem transformado o mercado de trabalho com o aumento do desemprego, dos níveis 

de informalidade e modificação das próprias relações de trabalho. Dados do Instituto Brasileiro 

de Geografia e Estatística apontam que 34 milhões de brasileiros estão hoje no mercado de 

trabalho informal (IBGE, 2021; CARNEIRO, 2021). 

Dessa forma, a proposta aprovada de acréscimo de cinco anos no tempo de contribuição 

pode ser considerada um absurdo já que desconsidera a realidade brasileira de baixa densidade 

das contribuições previdenciárias explicadas pelos altos índices de desemprego e informalidade 

característicos das economias subdesenvolvidas. Conforme podemos observar no quadro 

abaixo, a maior parte dos benefícios concedidos pelo Regime Geral de Previdência Social estão 

na faixa de 1 salário-mínimo e essa proporção chega a quase 100% no caso dos trabalhadores 

rurais.  

 

Tabela 6 – Benefícios emitidos do Regime Geral de Previdência Social (RGPS) em 

janeiro de 2021 

Faixa de 

Valor  

Benefícios do 

RGPS e 

Assistenciais 

Benefício do RGPS Urbano Rural 

< 1 SM 885.289 2,5% 767.157 2,5% 687.104 3,2% 80.053 0,8% 

1 SM 23.187.495 64,5% 18.440.454 59,3% 8.997.594 41,9% 9.442.860 98,4% 

1 a 2 SM 5.905.304 16,4% 5.891.705 19,0% 5.831.468 27,1% 60.237 0,6% 

2 a 3 SM 3.005.109 8,4% 3.004.898 9,7% 2.998.130 14,0% 6.768 0,1% 

> 3 SM 2.973.250 8,3% 2.971.929 9,6% 2.969.476 13,8% 2.453 0,0% 

Total 35.956.447  100% 31.076.143 100% 21.483.772 100% 9.592.371 100& 

Fonte: SPREV – Boletim Estatístico da Previdência Social 

A distribuição dos benefícios revela quem serão os contribuintes diretamente 

impactados por uma possível substituição de regimes. A opção pela capitalização beneficiará 

os trabalhadores de alta renda que conseguem contribuir efetivamente ao longo da vida laboral 
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para suas aposentadorias e prejudicará a classe média e os trabalhadores mais pobres que não 

conseguem contribuir periodicamente ou se quer, contribuir para as suas aposentadorias.  

A Constituição de 1988 representou um marco na conquista de direitos civis pelos 

trabalhadores com significativos avanços na construção de uma cidadania social. A seguridade 

social compreende um conjunto de sistemas públicos destinados a assegurar os direitos relativos 

à previdência, saúde e assistência social. Em um contexto de subdesenvolvimento, os efeitos da 

constitucionalização dos direitos universais foram potencializados e tornaram a previdência 

social, o principal mecanismo de proteção social no Brasil.  

A experiência social proposta tem sua inspiração em diretrizes reconhecidas 

internacionalmente e ainda inclui novos dispositivos solidários como o financiamento coletivo 

via sistema tripartite. As conquistas presentes nos parágrafos da Constituição, como a igualdade 

de direitos para trabalhadores rurais e trabalhadores urbanos, são resultado de um processo 

histórico de intensa luta política em favor da universalização de direitos sociais e da expansão 

da cidadania (BRASIL, 1991). 

Muitos pesquisadores entendem que a política de aumento do salário-mínimo adotada 

nas últimas duas décadas contribuiu significativamente para o aumento do déficit 

previdenciário, porém, tais pesquisadores desprezam o efeito multiplicador na economia 

decorrente do incremento das pensões. Ao aumentar a renda dos inativos e pensionistas, o 

governo aumenta o poder de compra das famílias brasileiras, movimenta a economia e ainda 

melhora a qualidade de vida da população. 

A previdência social assegura renda próxima do piso do salário-mínimo para 82% dos 

idosos brasileiros e possui efeitos multiplicadores ao fomentar a agricultura familiar, combater 

o êxodo rural e promover as economias locais. Dados do Instituto de Pesquisa Econômica 

Aplicada (IPEA) revelam que em 2014 apenas 8.8% das pessoas acima de 65 anos viviam com 

renda menor ou igual a meio salário-mínimo. Dessa forma, pode-se afirmar que a pobreza entre 

idosos é praticamente residual no Brasil e que os direitos firmados pela constituição possuem 

significativo papel neste processo. Estima-se que a inexistência dos benefícios diretos faria com 

que o percentual de pobres na velhice superasse os 65% do total (FAGNANI, 2019). 

Em 2015, o Regime Geral de Previdência Social concedeu aproximadamente 

28,3 milhões de benefícios diretos. Considerando que os aposentados viviam 
em famílias com mais de 2,5 membros, em média, estima-se que indiretamente 

sejam favorecidos outros 70,7 milhões de brasileiros. Assim, o RGPS 

beneficia pelo menos 99 milhões de pessoas, quase metade da população do 
país. (DIEESE; ANFIP, 2017, p. 40). 
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Com a nova seguridade social, o Brasil experimentou nas últimas décadas um aumento 

vertiginoso da cobertura social com a ampliação dos benefícios, expansão da cidadania e 

universalização de direitos sociais. A construção dessa ampla rede de proteção social 

transcendeu a área social repercutindo também na economia e no aumento do nível de consumo 

do mercado interno.  

Segundo DIEESE e ANFIP (2017), 

A Seguridade Social brasileira é, ao mesmo tempo, o mais importante 
mecanismo de proteção social do País e poderoso instrumento do 

desenvolvimento. Além de transferências monetárias para as famílias, da 

Previdência, do Trabalho e da Assistência Social, contempla a oferta de 
serviços universais proporcionados pelo Sistema Único de Saúde (SUS), pelo 

Sistema Único de Assistência Social (Suas) e pelo Sistema Único de 

Segurança Alimentar e Nutricional (Susan). Em conjunto com a geração de 
empregos formais e a política de valorização do salário-mínimo, as 

transferências de renda da Seguridade Social tiveram papel destacado na 

ampliação das rendas das famílias que impulsionaram o mercado interno de 

consumo de massas, núcleo do recente ciclo de crescimento econômico. 
 

Portanto, a previdência social cumpre um importante papel na vida dos brasileiros e 

qualquer modificação nesse sistema pode ser potencialmente devastadora. Considerando a 

precariedade do mercado de trabalho brasileiro, a privatização e a adoção de regras mais rígidas 

para as aposentadorias colocam em risco parcela significativa da população, abrindo caminho 

para uma crise na velhice não vivenciada no modelo de repartição brasileiro.  

 

A reforma da previdência pretende desconstitucionalizar  

 

[...] o conjunto de direitos sociais assegurados ao trabalhador em relação ao 

rol de benefícios e beneficiários, condições de elegibilidade para acesso aos 
benefícios, regras de reajustamento, limites de contribuição, atualização dos 

salários e de contribuições e remunerações, requisitos para enquadramento de 

dependentes, critérios para majorar a idade mínima, entre outros. [...] Se a CF 
de 1988 foi criticada por ser detalhista na incorporação dos direitos sociais 

que ela passou a assegurar, a proposta atual é de constitucionalização de uma 

vaga intenção. Por outro lado, a PEC é detalhista na constitucionalização da 
definição de miserabilidade para acesso ao BPC, engessando dessa forma os 

requisitos de renda e idade de forma compatível com a perspectiva 

demográfica de ampliação da cobertura e facilitação do acesso, em conjuntura 

econômica favorável ao aumento da redistribuição de renda. (FLEURY; 
FAVA, 2019, p. 12).   

 

Em relação ao sistema de contas nocionais citado na PEC, não há qualquer menção de 

como se dará o funcionamento do sistema, quem poderá participar e como será calculado o 

valor dos benefícios. O regime de contas nocionais também chamado de contas virtuais é um 

sistema híbrido que estabelece um ponto intermediário entre os regimes de repartição e de 
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capitalização. Nesse modelo, mantém-se o financiamento por repartição com as contribuições 

dos trabalhadores da ativa viabilizando os benefícios de aposentados e pensionistas, porém, os 

benefícios dos demais trabalhadores passam a ser de contribuição definida, contabilizados em 

um conta virtual que conta ainda com a indexação de juros, como no sistema de capitalização.  

Outra semelhança com a capitalização é que o valor das contribuições passa a ser 

considerado na definição do valor da aposentadoria em detrimento do modelo vigente que 

considera somente o tempo de contribuição e o salário. Com as contas virtuais, o trabalhador 

conseguirá ter uma noção de quanto ele contribuiu ao longo da vida laboral para a previdência 

e por isso o sistema leva o nome de contas nocionais.  

O sistema de contas nocionais foi adotado como uma alternativa diante dos altos custos 

de transição decorrentes da substituição do regime de repartição para o regime de capitalização. 

A substituição de regimes gera um custo fiscal significativo para o Estado já que os 

trabalhadores deixam de contribuir para o antigo sistema e passam a contribuir individualmente 

para suas aposentadorias. Nesse sistema, apesar das contas serem individuais, o governo 

continua recebendo as contribuições previdenciárias, o que dilui o custo de transição ao longo 

do tempo.  

Esse modelo foi adotado em diversos países nórdicos, mas a Suécia foi pioneira na 

introdução de um sistema de contas nocionais ainda em 1994. Segundo Nery (2018 apud 

FLEURY; FAVA, 2019, p. 11),  

[...] o melhor desenho ainda é da Suécia, que aplicou tal sistema apenas para 
uma faixa etária não muito idosa e para os que passaram a ingressar no 

mercado de trabalho, e manteve um pilar complementar de capitalização para 

complementar o valor dos benefícios das contas virtuais que tende a ser mais 

reduzido que no sistema de repartição. 
 

No sistema de contas nocionais, não há a mesma exposição ao risco que no sistema de 

capitalização tradicional. Os juros virtuais são baseados na taxa de crescimento do salário médio 

e o cálculo do benefício é dividido pela expectativa de sobrevida do indivíduo na idade em que 

ele se aposentar. Nesse sentido, é importante ressaltar que já existem mecanismos no sistema 

brasileiro para incentivar a participação no mercado de trabalho formal, como o fator 

previdenciário. O próprio Banco Mundial reconhece que os resultados dos modelos de contas 

nocionais poderiam ser alcançados no próprio sistema de repartição, sem necessidade de 

substituição de regimes (NERY, 2018). 

A adesão de um sistema misto, como o adotado no Brasil, em que o Estado garante uma 

pensão mínima e cada um é livre para complementar sua renda com uma aposentadoria privada 

seria a escolha mais adequada para os países latino-americanos. Segundo a OIT(2019), a adoção 
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de modelos que combinam diferentes pilares com pensões contributivas e não contributivas é a 

melhor saída encontrada até então para universalizar a cobertura dos benefícios previdenciários. 

Em economias com tantos problemas estruturais, é preciso que toda a sociedade compartilhe a 

responsabilidade de garantir uma aposentadoria digna para toda a população da assim como o 

sistema tripartite brasileiro faz ao compartilhar a responsabilidade de financiamento das 

aposentadorias. 

Conforme ressaltam DIEESE e ANFIP (2017, p. 162), 

[...] qualquer proposta de reforma deve preservar e reforçar este pilar da 
proteção social em decorrência da sua importância na redução da desigualdade 

e no combate à pobreza extrema. Num país de longo passado escravocrata, 

que sequer enfrentou as desigualdades que herdou do século 19, não é 

aceitável que a reforma tenha apenas propósitos fiscalistas que poderão 
arruinar um dos principais instrumentos de proteção social do país. 

 

Sobre a questão fiscal, observamos que o saldo previdenciário foi positivo até 2015. 

Portanto, a saúde das contas previdenciárias está diretamente relacionada não ao sistema de 

seguridade social em si, mas aos fatores macroeconômicos que influenciam a economia 

brasileira, que repercutem no: mercado de trabalho, na renda dos trabalhadores e na arrecadação 

do governo. A crise econômica e o baixo crescimento do PIB vivenciado nos últimos anos são 

o principal motivador para a piora na saúde das contas previdenciárias. 

A demanda agregada que corresponde à soma do consumo, dos investimentos, dos 

gastos do governo e das exportações líquidas é instável e suas expansões e contrações possuem 

ainda mais repercussão nas economias em que o mercado interno são o principal motivador 

econômico, como no caso do Brasil. Dessa forma, a solução para a melhora das contas 

previdenciárias passa necessariamente por reformas estruturantes que enfrentem os entraves ao 

desenvolvimento econômico no Brasil, como a distribuição de renda e a incidência tributária. 

As alternativas para equacionar a situação fiscal que não recaem sobre a renda dos 

trabalhadores e permitem a manutenção das políticas de pleno emprego passam 

necessariamente por uma sociedade mais solidária que se preocupe com aqueles que não 

possuem uma renda digna para sobreviver. Uma alternativa viável seria a realização de uma 

reforma tributária que enfrentasse a expressiva sonegação fiscal no Brasil e construísse um 

modelo mais justo com a tributação sobre grandes fortunas, dividendos e a alteração da 

incidência de impostos da base salarial para a taxação sobre riquezas. 

O suposto rombo previdenciário poderia ser enfrentado, por exemplo, com os recursos 

da seguridade social que são desviados para outras finalidades, como os 202 bilhões do Cofins 

e os 53 bilhões arrecadados do PIS-Pasep. Em 2014, o governo totalizou 157 bilhões de 
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desonerações e renúncias de receitas pertencentes ao Orçamento da Seguridade Social 

(DIEESE; ANFIP, 2017). 

Dessa forma, a opção por isentar grandes corporações e, ao mesmo tempo, taxar 

trabalhadores de baixa renda evidencia as prioridades dos governantes e a dificuldade de 

enfrentar a manutenção do status quo no Brasil. Conforme expressa Kalecki (1943), os entraves 

ao desenvolvimento econômico são de difícil enfrentamento nas economias subdesenvolvidas 

uma vez que ultrapassam a esfera econômica, sendo também políticos e sociais. Para superar 

essa condição, seria necessário realizar reformas institucionais profundas, como a reforma 

tributária, que removam os obstáculos institucionais ao crescimento sustentável ao invés de 

diminuir a renda dos trabalhadores e o produto da economia como propõe a capitalização 

(KALECKI, [1943];1977). 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo deste trabalho foi realizar um estudo sobre a proposta de capitalização da 

PEC (6/2019) a luz do caso chileno de capitalização, buscando responder se o atual sistema de 

repartição deve ou não ser substituído pelo modelo proposto. Para tanto, percorremos a história 

da seguridade social no Brasil, a reforma de capitalização no Chile e suas repercussões, além 

de diferentes análises e percepções acerca desses eventos e das questões previdenciárias, 

traçando um panorama geral dos textos contemporâneos sobre o tema. 

Os objetivos específicos passavam necessariamente por identificar os impactos da 

reforma chilena estabelecendo simetrias dos potenciais efeitos da substituição de regimes no 

Brasil. Com base nos dados coletados na presente pesquisa, existem elementos suficientes para 

afirmar que o atual sistema de repartição não deve ser substituído pelo sistema de capitalização 

proposto pela PEC (6/2019).  

Como exposto, as experiências de capitalização não alcançaram os objetivos traçados 

de alívio dos gastos do governo e aumento dos benefícios e da taxa de cobertura. Os elevados 

custos de transição decorrentes da substituição de regimes minaram qualquer possibilidade de 

melhora nas contas públicas. Já a diminuição dos benefícios e da envergadura da previdência 

podem ser explicadas pela opção por um modelo desconexo da realidade do mercado de 

trabalho das economias subdesenvolvidas, que possuem conhecidos problemas como: o 

desemprego estrutural, a desigualdade social e altos índices de informalidade. 

Neste contexto, a privatização da previdência e a adoção de regras mais rígidas colocam 

em risco parcela significativa da população, abrindo caminho para uma crise na velhice não 

vivenciada no modelo de repartição atual. O estudo ampliou a compreensão sobre o sistema de 

previdência brasileiro e evidenciou a importância que o sistema de seguridade social cumpre 

no Brasil ao influenciar diretamente a vida de aproximadamente 140 milhões de brasileiros. 

Por fim, constatou-se que o desempenho negativo da previdência brasileira está 

intimamente relacionado ao desempenho da economia nacional e não ao simples funcionamento 

do sistema de pensões. Dessa forma, a saúde das contas nacionais passa necessariamente pelo 

enfrentamento dos entraves ao desenvolvimento econômico no Brasil, como a desigualdade 

social, e não ao enxugamento do sistema previdenciário. 
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