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O sistema previdencidrio chileno (o primeiro a adotar
o modelo de fundos privados) vem passando por
uma série de reformas que pretendem solucionar os
multiplos aspectos em que seu desempenho apresenta
problemas. Quase a metade da forca de trabalho do
pais carece de cobertura e so uma minoria dos que
receberam melhores saldrios recebe pensées maiores
do que no passado. Por outro lado, as empresas
administradoras dos fundos constituiram um mercado
oligopdlico, cada vez mais concentrado, e esforcam-se
hoje para convencer seus cotistas do sucesso de uma
rentabilidade sujeita a cada vez maiores riscos

a ultima década, com

o patrocinio do FMI e

do Banco Mundial, a

reforma da Previdén-

cia chilena difundiu

suas caracteristicas
e virtudes em nivel mundial e se
converteu em um dos componentes
do modelo econdmico que mais se
procurou adotar por numerosos
paises latino-americanos e alguns
paises do Leste Europeu, que ten-
taram implantar versoes mais ou
menos melhoradas.

Transcorridos mais de 21 anos de
funcionamento do novo sistema de
pensoes no Chile, baseado na capita-
lizagao individual, com administracao
privada, as sombras e inquietacoes
que ele gera, no entanto, preocu-
pam amplos setores da cidadania.
Algumas tendéncias que se perfilam

em nivel demogréfico, trabalhista e
econdmico fazem temer que os bene-
ficios que o sistema entregue ao final
fiquem concentrados em um restrito
setor de trabalhadores de alta renda
e nos proprietarios das AFP (sigla
utilizada no Chile para designar os
fundos privados), deixando a maioria
dos socios e cotistas abrigados por
uma pensao minima ou assistencial
proporcionada pelo Estado, na me-
lhor das hipoteses.

Bases e antecedentes - O sis-
tema se baseia, em contribuigoes
definidas sobre a remuneracido dos
trabalhadores ativos, ou de rendas
no caso dos cotistas independen-
tes, depositadas mensalmente em
contas administradas por empresas
privadas, sendo obrigatdrio para os
trabalhadores com vinculo empre-
gaticio. A cota previdencidria dos

trabalhadores ¢ atualmente da or-
dem de 12,5% de sua remuneracao,
incluidos ai os custos administrati-
vos das AFP, e ndo ha contribuicoes
patronais adicionais de nenhum
tipo, destinadas a pensodes. No
momento de sua implantacao, eli-
minou-se a contribui¢do patronal e
os trabalhadores tiveram uma com-
pensacao pelo mesmo montante.
As pensoes nao sdao definidas,
como nos casos dos sistemas pre-
videnciarios de redistribuicao, mas
dependem, isto sim, dos fundos
acumulados nas contas individuais
e da rentabilidade por eles obtida
em investimentos no mercado de
capitais. Na idade da aposentadoria
— que € de 60 anos para as mulhe-
res e de 65 anos para os homens
— os fundos podem ser retirados
na forma de mensalidades ou ser
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utilizados para contratos de renda
vitalicia com uma companhia de
seguros ou uma combinacdo de
ambos. Se fez contribuicoes regu-
lares por vinte anos, o trabalhador
tem direito a uma pensdo minima
garantida pelo Estado, caso os
fundos acumulados em sua conta
individual sejam insuficientes.

Entre as virtudes do sistema,
destaca-se 0 montante aplicado nos
fundos de pensdo — que em marco
de 2002 chegaram a US$ 36,7 bi-
lhoes, aproximadamente a metade
do PIB chileno — que permitiram a
geracao de um mercado de capitais
de certo significado no pais.

Existe o consenso de que 0 novo
sistema estabeleceu um sistema tni-
co e claramente regulamentado de
pensdes para toda a populacao do
pais, excecao feita as Forcas Arma-
das e de seguranca. Isso significou a
uniformizagao de um sistema que
contava antes com 35 caixas e 150
regimes de previdéncia diferentes,
regidos por mais de 600 leis.

Bem além disso, o sistema de
AFP manifestou importantes defi-
ciéncias e limitagoes.

A principal limitacdo do sistema
privado de pensoes chileno consiste
em que quase metade da populacao
ativa ndo esta coberta pelo sistema
na sua forma atual. Isso devido ao
fato de que, para obter-se a pensiao
minima garantida pelo Estado, uma
pessoa necessita ter contribuido por
pelo menos 240 meses, ou 20 anos,
e essa meta nao serd alcancada por
quase a metade da forga de trabalho.

O total de cotistas ativos era, em
dezembro de 2001, de cerca de 55%
da forca de trabalho. Os cotistas ir-
regulares nao obterao praticamente

O tamanho das 3 maiores administradoras
de fundos privados do Chile

Ndmero de afiliados
Contribuintes

Ativos acumulados
PIB chileno

nenhum tipo de beneficios do dito
sistema, qual seja o de recuperar
parcialmente, no momento da
aposentadoria, parte dos escassos
fundos porventura depositados. Os
cotistas ndo regulares sao, princi-
palmente, trabalhadores autobnomos
e os assalariados informais ou tem-
porarios, os quais, ainda que afilia-
dos as AFP, nao contribuem com a
freqiiéncia requerida pelo sistema.
A elevacao da taxa de desemprego
nos altimos cinco anos aumenta es-
se numero de trabalhadores.

Por outro lado, na atualidade, cer-
ca de 3,9% da forca de trabalho man-
tém-se no antigo sistema de redistri-
buicao, incluindo aproximadamente
a metade dos funciondrios publicos.
Se considerados ambos os sistemas,
a cobertura previdenciiria dos tra-
balhadores em atividade no Chile
atinge, atualmente, 60% da forca de
trabalho, aproximadamente. Isso €
significativamente inferior aos niveis
do principio dos anos 70, quando a
cobertura alcancou aproximadamen-
te 78% da forca de trabalho.

O setor passivo, atualmente, é
atendido por sistemas previdenci-
arios contributivos e assistenciais
que em conjunto cobrem 67,8% da
populacao maior de 60 anos. Os
sistemas previdencidrios concedem
pensodes de velhice a 45,1% da po-

81%
78%
71%
38%

pulagao adulta passiva e pensoes
de sobrevivéncia a um adicional de
12%, cobrindo conjuntamente cer-
ca de 57,1% da referida populacao.
Outros 10,7% desse segmento da
populacao sdo atendidos por pen-
soes assistenciais (de aproximada-
mente US$ 58), concedidas a quem
nao possuir outra pensao ou renda
superior a meia pensao minima.

Aposentadorias minimas- Por
outro lado, cerca de metade dos
que contribuem mais ou menos re-
gularmente nunca receberdo mais
do que a aposentadoria minima ga-
rantida pelo Estado — atualmente
fixada em US$ 110 para os que tém
menos de 70 anos e US$ 120 para
os maiores de 70 anos.

Pode-se calcular que, a renta-
bilidade média de 6,2% ao ano,
o capital acumulado na conta da
pessoa que contribuiu regular-
mente por 30 anos (sem deixar de
contribuir um sé més) sera de 101
remuneracoes mensais. Tal capital
permitiria a pessoa aposentar-se
com uma renda equivalente a 62%
do salario. Dai depreende-se que,
para superar a aposentadoria mi-
nima de US$ 110, dever-se-ia con-
tribuir regularmente por 30 anos,
sobre um salario superior a US$
180 (resultante da multiplicacao de
110x 1,62).
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Porém, o desemprego impede
a regularidade das contribuigoes.
Sob a mesma premissa de rentabi-
lidade anterior, e supondo que o
contribuinte veja-se afetado por 30
meses de desemprego no decorrer
de sua vida laboral (estimando-se a
ocorréncia média de cinco periodos
de seis meses cada), calcula-se que
a renda que lhe permitiria receber
mais do que a aposentadoria minima
teria de ser de US$ 305.

A remuneragdo média dos
contribuintes no sistema de AFP
era, no entanto, de US$ 456 men-
sais em dezembro de 2001. Mas,
segundo a Superintendéncia das
AFP, em setembro de 2000 cerca
de 69,9% dos contribuintes ga-
nhavam menos do que a média;
cerca de 52,6% tinham uma
remuneragao inferior a US$
300; e 37,7% recebiam menos
do que US$ 220. Isso reflete
a forte dispersao salarial dos
trabalhadores chilenos.

Pode-se inferir dos dados
acima que metade dos atuais con-
tribuintes ativos nao conseguira
acumular fundos suficientes de for-
ma a obter a pensao minima. Um
estudo recente da entidade estatal
do sistema antigo, o INP, estima
essa propor¢ao em 46%.

Elevados custos - Esses dados
mostram que pouco mais de 25%
da forca de trabalho, aqueles de
maior renda, obtém beneficios de-
rivados da capitalizagao do sistema
de AFP, tal como se apresenta atu-
almente. Esses contribuintes, entre-
tanto, estao bastante insatisfeitos, ja
que o sistema lhes cobra comissoes
de administracao muito elevadas.

O custo previdenciario calculado

pela Superintendéncia das AFP em
marc¢o de 2002 indica que, de um
contribuinte médio, desconta-se, a
titulo de comissao de administra-
cdo, entre 25% e 33% de suas con-
tribuigoes. O custo previdencidrio
cobrado dos cotistas manteve-se
mais ou menos constante de 1982
aos dias atuais, de cerca de US$ 10
mensais por afiliado, apesar de o
notavel nimero de afiliados haver
permitido a industria beneficiar-se
de importantes ganhos de escala.
As comissoes de administracao
do sistema, ao final, apoderam-se

O atual sistema

de capitalizacdo beneficia

pouco mais de 25% da forca de

trabalho. Mas as altas comissoes

cobradas deixam até eles

insatisfeitos

de aproximadamente metade da
elevada rentabilidade média obtida
pelos fundos de pensao em suas du-
as décadas de vida. Essa conclusao,
exposta em um recente trabalho
do subdiretor de estudos do Banco
Mundial, Robert Holtzman, valida-
se pelo comportamento dos fundos
de pensao chilenos.

Mercado oligopélico - As AFP
formaram um mercado oligopdlico
claramente tracado. Este se origina
principalmente nos expressivos ga-
nhos de escala de um servigo cujos

custos fixos (instalacdes, sistemas
de informética, recursos humanos
e de pessoal diretivo etc.) nio cres-
cem proporcionalmente ao nimero
de afiliados.

As AFP reduziram-se a 7 atual-
mente, apds haverem chegado a 21
em meados dos anos 90, das quais
s6 uma concentra 42% dos afiliados
e contribuintes, € as trés maiores
concentram 81% dos afiliados, 71%
dos ativos acumulados e 78% dos
contribuintes. As duas menores, em
contrapartida, tém apenas 4,6% dos
contribuintes. Como os ativos dos
fundos de pensdo sao equivalentes
a 54% do PIB, as trés maiores AFP
sao responsaveis pela administra-

cao de ativos de cerca de 38,2% do

PIB chileno, o que lhes confere

um enorme poder econdmico
e politico. Isso refletiu-se, em
boa parte, em legislacao que
fez com que o mercado de ca-
pital se desenvolvesse segundo
seus interesses.

O reflexo dessa situagao esta
na enorme rentabilidade que as
AFP obtiveram, inclusive nos ulti-
mos anos. Em 2000, em plena re-
cessao econdmica, a rentabilidade
das AFP chegou a 50% e uma das
grandes administradoras obteve
uma rentabilidade de 209,8% sobre
seu patrimonio.

Estrangeirizacao - As duas for-
mas principais de investimento dos
ativos dos fundos previdencidrios
sao as obrigacOes negociaveis e as
acoes de empresas. No principio, a
maior parte dos fundos foi investida
em aplicacoes como depositos a pra-
zo e em papéis do setor estatal. Em
meados da década de 80 as agoes e
bonus das empresas renderam juros
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para as AFP. Nos tltimos anos, sao
os investimentos no exterior os que
obtiveram grande dinamismo.

A expansao da carteira externa
das AFP deu um salto entre me-
ados de 1998 ¢ meados de 1999,
quando passou de menos de US$ 1
bilhao para mais de US$ 4 bilhoes.
Hoje culminam acima dos US$ 5,4
bilhoes, o que equivale a 15,5% do
fundo de pensoes, quase o dobro
das aplicacoes locais, que, na data,
chegam a 9% do fundo.

Esse aumento nos investimentos
externos das AFP liga-se a novas
mudancgas no sistema de regras e
a rapida estrangeirizagao do setor.
A reforma do mercado de capitais
aprovada em 2001 aumentou o
teto de investimentos externos
das AFP dos 20% em vigor pa-
ra 30%, mas as AFP quiseram
40% ou mais. E o novo presi-
dente do Banco Central, Vit-
torio Corbo, pleiteou ha algum
tempo a inexisténcia de limites
para investimentos no exterior.

A isso se soma uma nova refor-
ma que teve inicio em agosto de
2002, estabelecendo um esquema
de multifundos, que nada mais é que
uma aposta em riscos no momento
menos oportuno. A novidade dos
multifundos é que se aumenta o
nimero de fundos em cada AFP de
2 para 5, diferenciados por risco, de
acordo com a propor¢ao de sua car-
teira investida em titulos de renda
variavel. Ainda assim, esse sistema
permite que os afiliados definam
“de acordo com sua realidade e pre-
feréncias especificas” a forma como
sua poupanca previdencidria sera
investida. Tudo isso no momento em
que todos os analistas recomendam

aplicagoes em renda fixa. De forma
a dar vida aos multifundos foi ne-
cessaria a ampliacao dos limites de
investimento em renda variavel no
exterior. Viva a especulacao!

Debate necessario- Esse panora-
ma preocupante junta-se ao questio-
namento politico sobre um sistema
de pensoes que foi implantado pelo
regime militar, sem debate no Par-
lamento, nem com as organizagoes
trabalhistas envolvidas, nem no mun-
do académico, nem frente a opiniao
publica. Carece, por isso, de legitimi-
dade democratica em sua origem.

A expansao da

carteira externa das AFP

deu um salto entre 1998 e 2002,
chegando hoje a US$ 5,4 bilhoes,

o que equivale a 15,5% do

fundo total de pensoes

Diversos setores de trabalhado-
res, diante dessas inquietacoes, co-
mecam a avaliar a decisao de voltar
ao sistema antigo, o que a lei per-
mite em alguns casos. E o caso de
muitos exilados, ou de contribuin-
tes que deixaram o sistema, ou de
trabalhadores autbnomos que nao
fizeram contribui¢oes no periodo
de 1974-1979, e que portanto nao
tém direito ao bonus de reconheci-
mento ao ingressar no sistema das
AFP. Muitos deles, ao aproximar-se
da idade da aposentadoria, volta-

ram ao sistema de redistribuicao,
porque lhes é mais conveniente. A
possibilidade de retorno para al-
guns esta estimulando as pressoes
de outros trabalhadores, especial-
mente os do setor publico, que
quiseram voltar ao sistema antigo
porque nele suas aposentadorias
seriam maiores.

Por ultimo, convém referir-se a
situacao especial das Forcas Arma-
das e de seguranca. Os militares e
afins ficaram a margem da reforma,
invocando a natureza e as caracte-
risticas da carreira militar. A ma-
nutencdo de um sistema publico de
redistribuicao para as Forcas Arma-
das limita a legitimagdo do sistema

de capitalizacao individual.

A confecgao desse quadro ana-
litico cada vez mais critico foi res-
paldada por novos estudos, assim
como alguns fatos que comecam

a aflorar nos ultimos cinco anos,

em que a dindmica da economia
chilena reduziu-se notavelmente,

e a ciranda financeira chegou ao

seu auge em detrimento dos investi-
mentos produtivos. Os riscos em que
incorrem as AFP comecam a alarmar
os chilenos, que véem seus fundos de
pensao correrem perigo, em meio a
praticas especulativas que avizinham-
se a corrupgao, e a volatilidade dos
mercados de renda variavel. Recente-
mente o pais entrou em comocao com
a renuncia do presidente do Banco
Central, cuja secretaria foi flagrada ao
entregar a holding Inverlink, dona da
AFP Magister, informacoes confiden-
ciais que lhe seriam de grande utilida-
de na operacao oportuna com titulos
da divida publica.

(Tradugdo de Paulo Roberto
Salgado)
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