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Em 1956 Shichigoro Fukuzawa escreveu "A
Balada de Narayama", uma lenda de um
Japao pré-industrial e pobre: abandono dos
idosos aos 70 anos. O tema da Balada é um
filho que deve levar nas costas a mae que
chegou aos 70 anos saudavel, vibrante, e
de personalidade Iluminosa, a uma
montanha onde, sozinha e sem recursos,
devera esperar a morte. Este sistema de
aposentaria é inevitdvel num mundo pré-
industrial sem recursos para manter o nivel
de consumo da populacdo idosa. A historia
deu origem a um filme artistico em 1956 e
outro mais cinematografico em 1983
(Palma de Ouro de Cannes). A introdugao
de um regime de capitalizagdao para
reformar a Previdéncia tem atraido muita
discussdo. A Balada ilustra mitos que
permeiam estas discussdes, quatro em
particular:

1. Num regime de capitalizagdo o beneficio
de cada trabalhador é custeado pelas suas
proprias  contribuicbes e dos seus
contratantes no passado: sao contribuicdoes
pessoais a um fundo de poupanga
individual, as vezes subvencionado pelo
governo. O mito é que aposentadoria passa
a depender do que as pessoas pouparam.
Na realidade, como em qualquer regime de
aposentadoria, as pessoas inativas
consomem O que as pessoas ativas
produzem. Os aposentados sdo portanto
sempre financiados pelos trabalhadores
ativos, independentemente do sistema
previdenciario. Se numero e produtividade
dos ativos ndo forem suficientes, a
producdo ndo podera atender a demanda. A
solugcdo serd a da "Balada de Narayama".
Um regime de capitalizagdo pode ser
atuarialmente equilibrado, mas
economicamente inviavel. Um regime de
capitalizagao tem dois outros problemas.
Quem garante que 0s recursos serdao bem
aplicados? E quem garante que a poupanga
sera suficiente? Se os poupadores
investiram mal terdo uma renda insuficiente

para manter seu padrao de vida e correm o
risco de empobrecimento. Se tiverem pouco
anos de vida depois de aposentados
deixarao um fundo a seus herdeiros. Se
tiverem muitos anos de vida a poupanga
podera acabar antes do tempo. Estes dois
riscos: risco de investimento e risco de
longevidade recaem sobre o individuo. Num
regime de participacdo estes riscos sao
absorvidos pela coletividade.

2. Segundo mito: o problema de
aposentadorias no Brasil pode ser resolvido
sem crescimento. Taxas de natalidade em
queda fazem com que a realidade
demografica brasileira seja de uma
populacdo onde os ativos devem sustentar
um numero crescente de inativos: 5 ativos
sustentam hoje 1 inativo. Estes 5 deverao
sustentar 2 inativos em 2040 e 3 em 2060.
Ha poucas duvidas sobre estas projegoes.

Ignorar o crescimento na reforma da
Previdéncia é um erro estratégico tao
grave quanto ignorar a evolugao
demografica

Ignorando a reparticdo da renda entre
trabalho e capital, uma maneira de resolver
o] problema seria aumentando a
produtividade dos 5 ativos. Se os 5 ativos
produzirem R$ 100 hoje, terdo que dividir
estes R$ 100 entre 6. Cada um terd uma
renda de R$ 16,6. Para a renda per capita
permanecer a mesma os 5 ativos terdo que
produzir 116 (7 vezes 16,6) em 2040 e
132.8 (8 vezes 16,6) em 2060. A
implicacdo é que a taxa de crescimento do
PIB per capita entre 2020 e 2060 deveria
ser de 0,7% ao ano. Esta taxa de
crescimento  surpreendentemente baixa
reflete o efeito cumulativo do crescimento
em 40 anos e um envelhecimento da
populagdo que é gradual. Mas sem
crescimento a queda de consumo é
inevitdvel e a tragédia de Narayama se
torna realidade. Para que os ativos possam
manter seu nivel de consumo, deverdo




sacrificar o consumo dos idosos. Com
crescimento o problema da Previdéncia
desaparece. Devemos nos preocupar com 0
enfoque atual onde o déficit da Previdéncia
recebe mais atencao do que a aceleragao
do crescimento da economia. E evidente
gue os beneficios e o financiamento da
Previdéncia devem evoluir com mudancas
demogréficas e que a previdéncia no Brasil
tem varias imperfeicdes. Estes aspectos
tém atraido atengdo e discussdo enquanto
as consequéncias de uma economia
estagnada sobre a solvéncia da previdéncia
tem sido ignoradas. Nas discussoes
recentes a ldgica econOmica se inverteu,
criando-se a conviccdo errbnea de que
reformando a Previdéncia os problemas da
economia brasileira serdo equacionados
quando a realidade é exatamente a oposta.
A aritmética simples do problema foi
obscurecida pelos aspectos financeiros da
Previdéncia, importantes sem duvida, mas
que contém somente uma parte do
problema. O padrdo de vida de um
aposentado vai depender da sua habilidade
de consumir bens e servicos produzidos
pela populagdo ativa. Tanto o regime de
reparticio como o de capitalizagdo sdao
formas de organizar a parcela da producdo
a qual os inativos terdo direito. E portanto
um erro grave se focar exclusivamente
como as aposentadorias sao financiadas
ignorando a evolugdo do PIB e sua
reparticao entre ativos e inativos. Ignorar o
crescimento do PIB numa reforma da
Previdéncia é um erro estratégico tao grave
guanto ignorar a evolugcao demografica.

Terceiro mito: a transicao de um regime de
participacao para um regime de
capitalizacdao pode ser feito sem um alto
custo fiscal. A transicdo de um regime de
reparticdo a um de capitalizacdo significa
que os aportes dos trabalhadores a suas
contas individuais ndao mais serao
disponiveis para o regime de reparticdo. Em

paises onde tal transicdo se fez a queda das
contribuicbes dos trabalhadores ativos
migrando ao regime de capitalizagdao criou
um custo fiscal alto e acima do projetado.

Quarto mito: num regime de capitalizacao,
0 governo nao mais se envolve no
financiamento de  aposentadorias. A
realidade é mais complexa. Se num regime
de capitalizagdo o rendimento da poupanca
for baixo, ou se a incidéncia de pobreza dos
aposentados aumenta a niveis socialmente
inaceitadveis, o governo deverd intervir. E
impensavel que o governo ndo intervira
quando um problema afeta uma parcela
significativa da sociedade. A reforma da
Previdéncia deve ser repensada num
contexto de crescimento econdmico,
aumento do PIB per capita, aumento da
participacao da forca de trabalho, e reducao
da informalidade. E importante lembrar que
a reforma que foi ao Congresso ndo vai
gerar ganhos fiscais significativos no curto
prazo. O problema da previdéncia vai se
manifestar sobre um periodo de 40 anos.
N3o ha légica econdmica que justifique um
pais com problemas imediatos de
desemprego alto, crescimento anémico e
problemas estruturais graves, eleja
estrategicamente um regime de
capitalizagdo como instrumento de reforma
da Previdéncia e a reforma da Previdéncia
como o principal instrumento para
recuperar nossa capacidade de
crescimento.
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