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|. O Sistema antes da Reforma

O sstema previdenciario argentino nasceu no
século XIX, de forma descentralizada, através da
organizacdo de  mecanismos  voluntarios
associados a ingtituigdes mutualistas por iniciativa
de grupos de migrantes ou categorias profissionais
especificas. Com o crescimento das funcdes dos
governos provinciais®, comegaram a se estruturar
sistemas de pensdes para os funcionarios publicos.
A primera le de pensdes foi promulgada na
Provincia de Santa Fé em 1867, a qua previa um
sistema de caixas para empregados publicos,
financiadas através impostos gerais da Provincia.
Muitas experiéncias utilizando a mesma base de
financiamento se replicaram para outras
categorias profissionais da Nagdo e de outras
Provincias, ainda que de forma restrita a
funcionérios publicos®.

O sistema se ampliou em 1904, quando o governo
nacional passa a legislar sobre o ema, criando
mecanismos para a cobertura previdenciéria de
novas categorias profissionais organizadas sob um
regime de capitalizaco coletiva, com aportes de
patrdes e empregados. Foram estabelecidas
progressvamente 13 caixas hacionais que
ofereciam aposentadorias para empregados nos
setores publicos e privados e pensdes para seus
dependentes em caso de morte do assegurado
contribuinte®. Dessa forma, no final da primeira

1 As provincias sdo as entidades federadas da Nagéo
Argentina, tendo papel similar ao que corresponde aos
Estados na Federacdo Brasileira.

2 Em 1877 se cria o sistema de aposentadorias para
juizes e para a Corte Suprema da Nacéo; em 1886 para
professores do Estado e em 1903 para funcionérios
publicos do governo nacional.

3 S30 exemplos: a criagéo da caixa dos trabal hadores da
administracdo central do Estado (1904); das caixas dos
trabalhadores privados e dos ferroviarios (1915), da
caixa dos Trabalhadores em empresas publicas (1921)
e dos trabalhadores em empresas de seguros (1922),
das caixas dos jornalistas, dos gréficos, da marinha
mercante e da aeronautica civil (1939) e dos
empregados do comércio (1944), sendo esta Ultima
responsavel pela absor¢do de uma grande quantidade

metade do século XX o0 sistema previdenciario
argentino era um dos mais abrangentes da
América Latina, anda que fosse bastante
heterogéneo em termos de suas regras de
contribuicdo e beneficios. A estas caixas nacionais
S8 somavam 0s Sistemas proprios para
funcionarios publicos provinciais e municipais
que continuaram a existir ao nivel local.

Dada a instabilidade econbmica e a insuficiente
articulacdo entre as receitas e despesas com
beneficios, 0 sistema mergulhava em déficits
constantes, tendo que recorrer freglientemente ao
orcamento fiscal para manter sua estabilizaggo.
Como os mecanismoas de capitalizagdo de fato ndo
funcionaram como tails, o0 Sstema muda
oficiamente, em 1954, suas regras transformando
0 marco lega de capitaizacd em outro de
reparticéo smples.

Durante os anos 50, o governo Peron aumentou
demasiadamente 0s beneficios sem
correspondente base de arrecadacdo, levando a
uma profunda crise de insuficiéncia de fundos, a
qua se procura resolver em 1960, com a
promulgacdo de uma lei que unifica as 13 caixas
existentes em 3 caixas, uniformizando por baixo
beneficios, mas mantendo o sistema de reparticéo.
Ta unificacdo ndo impediu que o Sstema
continuasse a gerar constantes déficits e a utilizar
os aportes do Estado para edtabilizar seu
financiamento.

Do ponto de vista financeiro, a situagéo se agrava
anda mas a partir de 1968, quando sdo
promulgadas duas leis basicas. a de No. 18.037
(que extende a todos trabahadores formais néo
protegidos pelas trés caixas até entdo existentes ao
regime de beneficios da previdéncia socid) e ade
No. 18.038 (que estende o sistema de previdéncia
socia a outras categorias ocupacionals, como
trabal hadores autbnomos e independentes).

de categorias de trabalhadores ndo incluidas

previamente no sistema de previdéncia social.



Quadro |- Cronologia da Reforma Previdenciara Argentina dos Anos 90
1990: Unificagao da previdéncia social de ambito federal (Criagao do INPS)

1992: Criacdo do Sistema Unico de Seguridade Social (SUSS) que passa a incorporar, outros beneficios como auxilios
familiares, satde acidentes do trabalho e emprego — O INPS € extinto e é criada, como 6rgdo gestor do novo sistema a
Administragdo Nacional da Seguridade Social (ANSES)

1993: O Governo Nacional e as Provincias fecham acordos para a transferencia dos sistemas estaduais de Previdéncia para o
Sistema Nacional.

1994: Comeca de fato a reforma, com a criacéo do Sistema Integrado de Aposentadorias e Pensdes (SIJP) que estabelece um
sistema de dois pilares: um de reparticdo, administrado por ANSES e outro de capitaliza¢&o, operado por Administradoras de
Fundos de Aposentadorias e Pensdes (AFJP) e regulado por uma Superintendéncia (SAFJP).

1995: Lei de Solidariedade da Previdencia: autoriza o Estado Nacional a garantir o pagamento de deficits até os limites
autorizados na Lei de Orgamento Anual; Beneficios passam a ser reajustados por indice equivalente ao desempenho das
financas publicas e limitados ao teto maximo de $3100.

1995-1999: Lenta implantacéo do novo sistema com resultados pouco alentadores.
2000-2001: Mudanca de governo em meio ao crescente def icit do sistema publico e a crise de expectativas quanto ao sistema
de capitalizacdo: envio ao Congresso de um projeto de reforma da Previdencia com ajustes nos dois sistemas. Estudos para

implementar medidas de aperfeicoamento.

2002: Congelamento do Processo durante o Governo Duhalde, que cria uma Comissdo para estudar alternativas de reforma
ao sistema previdenciario argentino.

Essa base legal se mantém inalterada praticamente
até o fim dos anos oitenta, gerando uma série de
problemas onde se destaca:

A excessiva conivéncia do Estado com o
perddo das dividas de empresas e dos
trabalhadores autbnomos, a través de anistias
fiscais e privilégios,;

A enorme flexibilidade do sistema em aceitar

juizes e magistrados, pesquisadores e
trabalhadores em ciéncia e tecnologia, €tc)
tais como idades para aposentadoria inferiores
e vaores de beneficios maiores aos
permitidos para outras categorias
profissonais. Os regimes diferenciais
conferem beneficios por concessdo ndo
vinculada a contribuicdo prévia por forca de
nomeacdo dos poderes executivos e
legidativos.

que os beneficios fossem concedidos sem o
tempo correspondente de contribuicdo, através
do uso de mecanismos de comprovagao
duvidosa como é o caso da declaracio jurada’;

As crises econdmicas dos anos 80 e 0 processo
hiper-inflacionério levaram a uma enorme perda
de valor dos beneficios, empurrando o governo a

iniciar uma série de reformas a partir dos anos

A manutencio de regimes de excecdo e ~ hoventa
privilégio para categorias profissionais
especiais, sem uma respectiva base
contributiva. Dois seriam esses sistemas. 0s
regimes especiais e os regimes diferenciais.
Os regimes especiais conferem condigOes
especiais a algumas categorias profissionais
(diplomatas e funcionarios de chancelaria,

4 Através da declaragdo jurada, qualquer contribuinte,
usando o testemunho de duas pessoas por ele
escolhidas, pode averbar tempo de servico para que
venha ater acesso a uma aposentadoria ou pensao.



I1. A reforma previdenciaria dos anos noventa

O sistema de previdéncia socia argentino foi
objeto de reformas estruturais nos anos noventa,
CUj0s principais passos se descrevem no quadro |.

A primeira onda de reformas, ocorrida entre 1990
e 1994, procurou reduzir o excessivo grau de
fragmentacdo do sistema, tendo em vista melhorar
seu manego administrativo. Inseremse nesta
categoria a unificagdo de todos os regimes de
previdéncia (1990) e a criagdo de um 06rgéo
central que passa a administrar a totalidade do
sistema chamado (inicialmente chamado INPS e
posteriormente transformado em ANSES). Todas
as contribuicdes da seguridade socid sdo
unificadas em uma Unica diquota de 17% para
empregadores (aportes) e de 33% para os
empregados, as quais financiavam beneficios na
area de aposentadorias, pensdes, protecdo a salde,
protecdo a0 desemprego e assinagdes familiares.
Para a parte especifica de aposentadorias e
pensdes eram destinados 16% e 11% das
contribuicbes de empregadores e empregados,
respectivamente, sendo o0s demais recursos
destinados a0 pagamento de assistencia médica
aos trabahadores ativos, através das Obras
Sociais, a0 Programa de Atencdo Médica aos
Aposentados e Pensionistas (PAMI/INJP), as
auxilios e beneficios familiares e a0 seguro-
desemprego. A ata composicdo dos custos dos
encargos sociais sobre a folha de saarios, mesmo
depois da unificagdo era um grande empecilho
para aumentar a competitividade da economia
argentina no contexto de liberalizagdo econdémica
gue sucedeu o programa de paridade cambial
entre 0 peso e o délar que se iniciou a partir de
1994. Neste sentido, desonerar a folha de salarios
passava a ser umatarefa essencial.

A segunda onda de reformas, a partir de 1994,
buscou enfrentar o problema da sustentabilidade
futura do sistema, estabelecendo novas bases de
arrecadac&o e novos mecanismos de concesséo e
gestéo de beneficios para 0s novos ingressantes no
mercado de trabalho, a0 mesmo tempo em que se
propunham regras de transi¢io para agueles que,
tendo ingressado no mercado de trabaho sob a
tutela do antigo sistema, desgassem passar ao

novo sistema. Em outras paavras, se substituiu o
antigo sistema de reparticdo por um sistema misto
de dois pilares compulsorios e complementares’,
constituido por:

» Um pilar basico de reparticdo, com beneficios
definidos, administrado pelo stor publico e
financiado por contribuigdes sobre a folha de
pagamentos e por impostos gerais, €

= Um pilar complementar  obrigatorio,
administrado em parte pelo setor privado e em
parte pelo setor publico, com contribuicdo
definida, operando em regime de
capitalizacdo individual.

2.1 O Pilar Basico

O pilar bésico é administrado por ANSES, através
do estabelecimento de um novo conjunto de
beneficios e regras de transicdo do antigo para o
novo sistema.

Este pilar responde por trés modalidades de
beneficios:

(a) Prestacéo basica universal (PBU), destinada
a todos o0s novos ingressantes do sistema e
para agueles que aceitarem passar do antigo
para 0 novo sistema. O PBU é um beneficio
equivalente a 2,5 vezes o valor do aporte
médio previdenciario obrigatério(AMPO), o
gue equivalia no momento de sua criagéo
(margo de 1995) a US$ 180. Com o tempo o
método de calculo do PBU comegou a sofrer
dteracOes. Para receber o0 beneficio €
necessario completar 35 anos de contribuicdo
e ter uma idade minima de 65 anos para
homens e 60 anos para mulheres;

(b) Prestacdo compensatoria (PC), para aqueles
gue se encontram na transicdo do antigo ao

® Os segurados também podem optar por um regime de
reparticdo integralmente piblico, baseado no sistema
antigo.



novo regime, cujo vaor equivae a 1,5% do
sal&rio médio de contribuicdo dos ultimos 10
anos de emprego, multiplicado pelo nimero
de anos de oontribuicdo no sistema anterior,
até um méaximo de 35 anos. Uma pessoa que
jé contribuisse ao regime anterior receberia,
no novo sistema, a soma do PBU com a
prestacdo compensatoria;

(c) Aposentadorias pagas sobre a base do
sistema anterior, (ASl) para as pessoas que se
aposentaram antes da reforma, se continuaria
pagando o0 seu beneficio calculado sobre a
base do regime anterior.

A reforma argentina introduziu mudangas nas
guas houve uma  especidizacdo  de
responsabilidades quanto a contribuicdo sobre a
folha de sal&rios, de modo que a parcela da folha
correspondente  aos  empregadores  ficou
totamente destinada aos beneficios do pilar
basico, enquanto que a parcela da folha dos
empregados passou a financiar exclusvamente o
pilar complementar.

Dada a preocupacdo de desonerar a folha de
sal&rios, a contribuicdo patronal ao novo sistema
baixou de 16% (sistema anterior) para 9,5% da
folha em 1995, para os que ja contribuiam ao
regime anterior e 7,5% para 0s hovos ingressantes
a0 mercado de trabalho®. Dessa forma, o aporte
patronal se reduz substancialmente em relagdo ao
que existia antes da reforma, ampliando os
horizontes para o investimento e a migracéo de
capitais estrangeiros para o pais.

A arrecadagdo dos recursos, inicialmente a cargo
de ANSES, passou a ser feita a partir de 1994 pela
DGI do Ministério da Fazenda, a qual, em 1997
foi transformada em uma entidade autérquica
chamada AFIP. Embora este o6rgdo fosse
responsavel pela arrecadacdo de impostos (e ndo
de contribuicbes  previdenciarias)  havia
justificativas para centralizar a arrecadacéo do

6 A diferenca de dois pontos percentuais entre as
pessoas que ingressaram antes e depois do novo
sistema, carregado sobre a folha das primeiras,
corresponde ao valor necessario para 0 custeio da
prestacdo compensatéria.

regime das contribuicbes da previdéncia ao
sistema publico nesta institui¢ao:

(& Em primeiro lugar, o novo sistema buscava
administrar pensbes contributivas e néo
contributivas (as que ndo tem como base um
sistema prévio de contribui¢cdo) dentro de um
mesmo pilar. Portanto, a logica do sistema
passava a misturar beneficios calculados sob a
I6gica de um sistema de reparticdo simples
(para os que se Situavam na transigéo para o
novo sistema adicionados dagueles que né&o
optassem pelo segundo pilar de capitalizagdo
individual’) com direitos universais de um
sistema de protecdo socia (para os que néo
alcangassem o tempo minimo de contribuicdo
e ainda assm fizessem jus a um beneficio
minimo);

(b) Em segundo lugar, o sitema financiaria o
déficit decorrente da transi¢do entre 0 antigo
regime de reparticio smples a0 novo de
capitalizacdo individual com recursos fiscais.
Portanto, as contribuicbes sobre a folha
passavam a ser vistas ndo mais como aportes
previdenciarios, mas Sim como impostos
gerais, 0s quais seriam misturados as demais
receitas fiscals para pagar a conta da
previdéncia.

O novo sistema absorveu ainda as dividas
previdenci&rias e a administragdo (inclusive no
que se refere a arrecadagdo e pagamento de
beneficios) de agumas “Cgas Provincides de
Pensiones’ (CPPf, dado que em 1993 foi
assinado o “Pacto Federal para e Empleo y €
Crecimiento”, que aceitou a transferéncia das
Caixas de Aposentadorias Provinciais (CPP) para
0 SIJP como moeda de troca politica usada pelo
Governo Naciona para conseguir a adesdo das
bancadas legidativas provinciais ab novo sistema
de previdéncia aprovado em 1994. Foram
incorporadas 11 CPP, ficando de fora 13

" A partir de 1996 essa op¢ao, na prética, deixou de
exigtir.

8 Existem ainda outros sistemas fora do Sistema
Integrado de Jubilaciones e Pensiones - SIJP, como as
“Cajas Profissionales’, os militares, policiais bem
como as CPP ndo transferidas.



Provincias que ainda mantém, até hoje, seus
sistemas proprios.

As caixas incorporadas tiveram seu regime
unificado de acordo com as regras da reforma
previdenciaria de 1994, ficando seus beneficiarios
sujeitos aos mesmos critérios para concessdo de
beneficios previstos na nova legidacéo,
eliminando privilegias, distor¢des e iniqlidade.

Embora esta decisdio tenha viabilizado
politicamente a reforma da previdéncia de 1994,
ela acelerou 0 processo de crise do SIJP,
contribuindo para tal a transferéncia dos sistemas
provinciais de pensdes totamente falidos e
desestruturados com elevados déficits que
passavam agora a ser de responsabilidade de
ANSES. Em compensacdo, permitiu também
melhorar, anda que margindmente, o
endividamento publico das provincias’.

2.2. O pilar complementar obrigatério

O pilar complementar obrigatério poderia ser
administrado por ANSES, para agueles que
optassem por continuar no sistema publico, ou
pelas Administradoras de Fondos de Pension y
Jubiliacion  (AFJP) — entidades privadas,
livremente elegidas pelos trabahadores para
gerenciar a parcela de 11% descontada da folha de
salérios dos empregados para a formagéo de um
fundo de capitalizagdo individua, que proveria
beneficios de valor indefinido e financiaria o
pagamento de seguros e taxas de administracéo.
Os principais mecanismos de funcionamento deste
pilar sdo:

() Contas de Capitalizacdo Individual (CCl) —
Aos que optassem pelo novo Sistema
gerenciado pelo setor privado, estas contas
seriam administradas pelas AFJP em um

® Em 1994, nove das dez provincias que transferiram
seus sistemas de pensdes para ANSES tinham
resultados financeiros negativos. Em 1998, o nimero
de provincias com resultado financeiro negativo se
reduziu para seis. No entanto, o resultado ndo foi
homogéneo. A provincia de Mendoza, por exemplo,
aumentou seu deficit mesmo apds a transferencia
Somando as dez Provincias (excluida a cidade de
Buenos Aires) o deficit financeiro global se reduziu
US$879 para US$191 milhdes.

sistema de contribuicdo definida e beneficio
indefinido para o0 pagamento de uma
aposentadoria regular (AR), através de rendas
vitalicias ou retiradas programadas, aém de
subsidios por invalidez e pensdes por morte,
sob a modalidade de seguro.

(b) Prestacdo Adicional por Permanéncia (PAP)
- Aos que optassem pelo sistema publico,
administrado por ANSES seria pago um
beneficio definido equivdente a 0,85% do
sal&rio médio de contribuicdo dos ultimos 10
anos multiplicado pelo nimero de
contribuicdo no novo sistema. A partir de
1995 a legisacéo nacional eliminou a opgéo
do trabalhador em continuar no sistema
publico, passando a ser obrigatdria a escolha
de uma AFJP para administrar os beneficios
do sistema. Neste sentido, este beneficio ficou
restrito aos que optaram por ele entre 1993 e
1995.

(c) Taxa de administracdo: Embora néo
existissem regras que limitasse qual a parcela
dos 11% que seria destinada para as CCl e a0
pagamento de seguros e taxas de
administracdd®, o sistema, desde suas
origens, se estabeleceu com custos de
transacdo muito elevados. Assim, para os que
contribuem a0 sistema de capitalizacdo, dos
11% da contribuicdo, 3,5% em média eram
destinados a0 pagamento de seguros e taxas
de administracdo. Portanto, o valor a ser

10 0 sistema chileno de previdéncia social estabeleceu,
a patir da Reforma de 1981, que os gastos
administrativos e seguros das AFP ndo poderiam
superar 2,5% da folha de salarios, o que limitou a
lucratividade destas empresas e aumentou sua
eficiéncia administrativa. Como a contribuicdo sobre a
folha é de 12%, se pode dizer que os custos de
administragdo e seguros representam 17% dos fundos
aportados. No caso argentino, uma contribuicdo de
3,5% sobre um aporte de 11% representaria uma taxa
de 31%, aqual seria cobradaatitulo de administracéo e
seguros. Ambas as percentagens sdo bastante elevadas
quando comparadas as existentes em sistemas
volunté&rios de aposentadorias e pensdes, como o0
Norte-Americano, onde as taxas de administragéo e os
seguros, se convertidas ao mesmo arcabougo
conceitual, ndo chegariam a representar 2% dos fundos
aportados.



capitalizado congtitui, na verdade, 7,5% do
aporte de contribuicéo.

Em sua origem foram autorizadas a funcionar 25
AFJP, embora o nimero rea de empresas em
operacéo fosse de 24. Uma delas — a AFJP “La
Nacion” foi organizada e tem sido mantida pelo
setor publico tendo em vista garantir uma empresa
publica que servisse de referencia para o
funcionamento de todo o sistema. Foi permitida a
livre escolha de AFJP e dada a possibilidade de
trocar de AFJP, originamente a cada quatro
meses e atualmente a cada ano, tendo em vista dar
mais estabilidade a carteira de fundos de cada
instituicéo.

Para supervisionar a implementac&o das regras de
funcionamento do sistema, foi criada a SAFJP
como uma autarquia especidizada em regular
todos os aspectos do regime de capitalizacao:
mercado de capitais, diversificaco dos portfélios,
administracdo de risco e fiscdlizagdo de
beneficios. Parafinanciar esta superintendéncia as
AFJP pagam um percentual das contribuiges
compulsorias que recebem, o0s vaores
correspondentes a multas e a restituicdo dos
gastos de funcionamento das comissdes médicas
estabelecidas para julgar os casos de peticdo de
beneficios por invalidez ou doenca. Toda a infra-
estrutura de funcionamento (edificios, instalactes
e equipamentos) da SAFJP foi financiada pelo
orcamento do tesouro da Nag&o.

Dado o carater compulsorio do sistemae afatade
informagdo aos usuarios sobre 0 modus operandi,
a rentabilidade e os custos administrativos e de
incentivos relacionados a rentabilidade das contas
capitdizadas que permitissem um adequado
funcionamento do mercado de AFJP, uma dta
porcentagem dos novos empregados acabava ndo
decidindo qual sua opgéo em termos de &filiagéo.
Para inserir estes ndo optantes no sistema,
estabeleceu-se a regra do sorteio, onde estes
passavam a inserir-se aeatoriamente no sistema.
Este tipo de procedimento desestimulava
fortemente a competicdo entre AFJP para a

captura de novos clientes, dado que todas as
ingtituicdes, pelalei dos grandes nimeros acabava
recebendo anualmente um determinado nimero de
novos contribuintes sem que tivessem que
comprovar melhor desempenho.

2.3 Sintese dos principais elementos da reforma

O quadro Il abaixo sintetiza as principais
modificagdes introduzidas pela reforma da
previdéncia argentina durante os anos noventa:

Como pode sar obsavado, as reformas
procuraram resolver uma série de objetivos ao
mesmo tempo, tais como:

(@ Uniformizar beneficios, unificar e reformar a
gestdo do sistema publico para reduzir os
custos de administracdo e padronizar 0s
mecanismos de financiamento. Para tal, um
dos custos pagos para alcancar este objetivo
foi a absor¢do das caixas provincias por
ANSEES;

(b) Reduzir o custo daméo de obra para aumentar
a competitividade da economia argenting;

(c) centrdizar e padronizar o0s Sistemas
provinciais de pensdes, incorporando-os a
administracdo federa, com vistas a reduzir as
pressdes sobre a formacdo de dficit publico
provincial, ainda que isto tivesse impacto
momentaneo no aumento do déficit pablico
naciond;

(d) criar um pilar de capitalizacdo individua
compulsorio que aumentasse a capacidade de
poupanca interna do pais.

As acles necessérias para levar a cabo tdo amplo
leque de mudancas simultaneas requeriam grande
esforco de coordenacéo, além de baixo grau de
ressténcia politica e firme determinacdo na
eliminagdo dos privilégios que ainda se
concentravam em alguns grupos. A fdta de
coordenagéo e consenso limitou
consideravelmente o acance das reformas,
gerando alguns problemas como podera ser visto

Na secao que se segue.



Quadro 11

Caracteristicas do modelo argentino de previdéncia social
antes e depois das refor mas dos anos noventa

Caracteristicas do Modelo

Antesda Reforma

Depoisda Reforma

Pilares do Sistema.

Um pilar de reparticdo simples para
contribuintes.

Dois pilares também para contribuintes: um
pilar basico (todos tem acesso) de reparticéo
simples e um pilar complementar de
capitalizacdo individual para o0s que
aportam recursos suficientes a um beneficio
elegivel.

Sistema Publico

Administragdo Nacional . Pulverizada em 3 Caixas. Unificada em ANSES.
Administragdo Provincial. Cada Provincia tinha sua prépria | 11 Provincias passam a administracdo dos
Caixade Previdéncia seus sSistemas locais para  ANSES

unificando suas regras de gestéo

Beneficios

Aposentadorias, Pensdes e Peculios
de distintas formas, de acordo com
asregras vigentes.

PBU — paratodos os contribuintes

PC — para os que vinham do sistema
anterior;

ASl — para os ja aposentados na época da
reforma;

PAP — para 0s que optaram permanecer no
regime antigo

Financiamento

16% da folha de sdarios dos
empregadores  adicionados  de
contribuicbes que giravam, em
média em 16% da folha de salério
dos empregados.

95% da folha de sdéarios dos
empregadores, a partir de 1995, reduzido a
posteriori para 7,5%.

Sistema Privado

Administragdo Insipiente e sem regulagao. 24 AFJP, sob a supervisdo de uma entidade
reguladora: a SAFJP.
Beneficios N& padronizados e de baixa| Aposentadorias e pensdes sob a forma de

freqiéncia

rendas vitalicias ou retiradas programadas,
de acordo com os fundos disponiveis nas
CCl.

Financiamento

Voluntérios e despadronizados.

11% da folha de salarios do empregado
contribuidos de forma compul sdria.




I11. Evolucéo e Crise do Sistema Previdenciario Argentino
Apos aReforma

A reforma da previdéncia de 1994 teve
dificuldades de implantacdo que, dém de
impedirem a solugdo dos problemas estruturais
anteriormente existentes no sistema, acabaram
aumentando a desconfianca e 0 desalento da
populacdo argentina em relagdo ao sistema de
capitalizacdo individua, que era a principa
modificacdo introduzida pelo sistema. Os
principais problemas gerados durante esta
implantagéo s80 descritos a seguir.

3.1- O desfinanciamento do sistema publico

O dstema previdenciario publico  argentino
comecou, desde o inicio da reforma, a ser
desfinanciado, sgja por mudancas estruturais nos
mecanismos de financiamento, sgja pelo aumento
dos gastos com beneficios pagos aos aposentados
e pensionistas das caixas provinciais incorporadas
a ANSES, sem o correspondente aumento nas
receitas.  Contribuiram, também, para o
desfinanciamento do sSistema, 0 aumento do
desemprego e da informaidade no mercado de
trabalho e o grau de evasio do sistema.

a) Mudancas Estruturais nos mecanismos de
financiamento

A obrigatoriedade de inserir no sistema de
capitalizagao individual os novos ingressantes no

mercado de trabalho levou a redugéo progressiva
das receitas sobre a folha de saarios no pilar
publico, dado a parte da arrecadagdo relativa a
contribuicdo dos empregados, antes cativa do
sistema de reparticdo passou, apartir de 1994,
passou a ser canalizada para o novo regime de
capitalizacdo individual, administrado pelas AFJP,
acelerando o processo de formacdo de déficits no
sistema publico. Entre os outros fatores que
aceleraram a queda da arrecadac&o se encontram o
aumento da informalidade e as medidas de
flexibilizacgdo do mercado de trabaho que
permitiam & empresas contratar trabalhadores
temporarios com menores encargos sociais.

Passando a ter que pagar cada vez mais beneficios
com uma base decrescente de arrecadacéo,
sistema publico tendia a apresentar déficits
financeiros crescentes, 0s quais obrigatoriamente
deveriam ser cobertos por fundos fiscais.

Como se observa no gréfico 1, entre 1994 e 2002
as receitas do sistema caem de US$14,1 para US$
8,9 bilhdes. Ao mesmo tempo, as despesas
aumentam de US$ 15,2 bilhdes para US$ 17,5
bilhdes, entre 1994 e 1998, reduzindo-se para US$
16,3 bilhGes em 2002. Isto porque, para evitar o
crescimento das pressdes sobre o déficit pablico, o
Governo apresentou e o Congresso grovou em
1995 um conjunto de medidas racionalizadoras da

Gréfico 1
Previdencia Social na Argentina: Receitas e Despesas do Pilar
Publico de Reparticéo
1994-2002 (Em US$ bilhdes)
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Previdéncia Socid, encapsuladas na Le de
Solidariedade Previdenciaria (Ley de
Solidaridaridad Previsonal) a qual promoveu
alguns gustes no sistema, dentre os quais se
inclui:

= a garantia de pagamento de beneficios pelo
Estado limitada a disponibilidade
orcamentaria;

* a diminagdo do regjuste do Piso Béasico
Universal (PBU) pela AMPO, vinculando os
regustes ao desempenho das finangas
publicas nacionais €

a limitacdo do valor maximo dos beneficios a
P$3.100,00 por més.

Como mostra o gréfico 1, estas medidas evitaram
que a arrecadacdo continuasse em forte declinio o
que permitiu fortalecer a receita no periodo 1995
1997. No entanto, a partir de 1998 as receitas do
sistema voltam a se reduzir, como resultado da
crise econdmica que se inicia no quarto trimestre
deste ano, da acdleracdo do processo de
transferéncia dos beneficiarios ao novo regime e
do aumento do desemprego, acarretando em um
longo processo de reducdo de arrecadacéo que se
estende até 2002.

Assim, o sistema, que desde o inicio dareformaja
se apresentava como deficitério, passou a gerar

déficits ainda maiores, 0s quais chegaram a
US$7,4 bilhGes em 2002 (quase 84% do valor das
receitas). Para as autoridades argentinas, tal

comportamento era esperado, j& que a transicéo

entre 0 antigo e o novo sistema seria financiada
através do déficit publico.

b) O comportamento do mercado de trabalho

Como vem acontecendo com muitos paises da
América Lating, a0 longo dos anos noventa, 0
aumento do desemprego, da informaidade, da
sub-ocupacdo e da precariedade no mercado de
trabalho tornou-se um elemento cada vez mais
presente na sociedade argentina na Ultima década.

A crise do mercado de trabalho afetou a sociedade
argentina nos anos noventa em @bis momentos:
em 1995/6 e a partir de 1999, sendo esta Ultima

fase mais grave e prolongada. Embora sgja um
fendbmeno de natureza estrutural, uma vez que as
taxas de desemprego aberto vem aumentando
desde os anos oitenta, havia ocorrido uma ligeira
estabilizagdo e queda do desemprego a partir de
1995, quando as taxas caem de 20% para 14% até
1998. Desde entdo elas comegcam a subir
incessantemente, atingindo niveis de 21,5% em
maio de 2002 (ver grafico 2). Outro fator a
mencionar € o aumento da participacdo dos chefes
de familia entre o conjunto de desempregados,
fator que acelerou o aumento dos niveis de
pobreza e indigéncia

Gréfico 2
Taxas de desemprego aberto: total e chefe de domicilio
Argentina 1994-2002
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Também se observa no periodo um forte
crescimento da participagdo do mercado informal
no conjunto da oferta de trabaho, onde as
condigdes de remuneracdo ndo se vinculam a
sistemas contributivos. A proporcdo de sub-
ocupados passou de 10,4% em 1994 para 16,3%
em 2001 e os traba hadores informais aumentaram
de 24,6% a 37% dos ocupados entre 1990 e 2000.
Além do mais, se produziu durante o periodo um
intenso processo de concentracdo de renda. Entre
maio de 1995 e maio de 2002, o coeficiente de
Gini da renda familiar aumentou de 0,434 para
0,534 nas principais &eas urbanas do pais.
Portanto, mais grave que a €evacdo do
desemprego, foi 0 aumerto da proporcéo de
familias abaixo dos niveis de pobreza,
configurando um quadro de sombrias perspectivas
para toda uma geragdo de pessoas Sem acesso
futuro a aposentadorias e pensdes, como resultado
da manutencdo prolongada de elevados niveis de
desemprego, informaidade, concentracdo de
renda e indigéncia.

Para mitigar este problema o Governo Argentino
enviou para aprovacdo do Congresso Naciona em




Dezembro de 2000 o Decreto 2016 que, dentre
outras medidas, propunha:

* Criag8o de um beneficio assistencia universal
(BU) paramaiores de 70 anos que ndo tenham
qualquer outra fonte de renda nem residéncia
propria, no vaor de P$80,00 mensais. Os
recursos para financiar este beneficio seriam
oriundos da reducdo do valor do atual PBU de
$200,00 para algo entre P$125,00 e P$150,00
mensais.

* Que os beneficios do pilar bésico, segundo o
desenho proposto, passassem a ser definidos
segundo o tempo de contribuicdo de modo
qgue: (8 quem tivesse menos de 10 anos de
contribuicdo sO receberia 0 BU; (b) quem
tivesse entre 10 e 30 anos de contribuicéo
receberia um beneficio proporciona (PP) €
(©) quem tivesse mais de 30 anos de
contribuicdo receberia integramente o PBU,
gue no novo sistema proposto passaria a se
chamar PS.

= Vinculagdo da corregdo do vaor dos
beneficios a0 comportamento dos saarios
aravés da criagio de um Maodulo
Previdenciario (MOPRE).

* Fim da declaragdo jurada como critério para
comprovar tempo de servigo para fins de
concessdo de beneficio, reduzindo desta
forma a pressdo sobre a formagdo infundada
de direitos previdenciarios e garantindo maior
sustentabilidade ao sistema

Na medida em que o Decreto foi retirado de
votacdo no Congresso, a sSituacdo do sistema
previdenciério argentino continua se deteriorando
até o presente.

c) Efeitos da Incorporacdo das Caixas
Provinciais ao Sstema Previdenciario
Nacional

Entre 1994 e 1997, apds consultas sobre a adesdo
provincial ao projeto nacional de unificacdo das
regras previdencidrias de 1993 (ver Quadro 1),
dez provincias argentinas e a municipaidade de
Buenos Aires transferiram as caixas de
aposentadorias e pensdes de seus empregados para
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0 sistema pliblico nacional de previdéncia social'.
Embora estas Provincias tivessem diferentes
estados de salde financeira, em sua maioria
acumulavam fortes déficits prévios em seus
sistemas de previdéncia social. A transferéncia
possibilitou, de alguma forma, umaracionalizacdo
dos gastos dos sistemas, em fungdo da unificagéo
dos planos e condicbes de elegibilidade para
beneficios (sem ferir direitos adquiridos). Mas
mesmo assim, 0 balancgo das transferéncias trouxe
efeitos positivos para as Provincias e negativos
para as finangas publicas nacionais, contribuindo
para aumentar o déficit publico do governo
federal.

Grafico 3: Arrecadacgédo, Gasto e Deficit Atribuido as
Caixas Provinciais Incorporadas por ANSES: 1994-99
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Dados individualizados das Caixas Provinciais
absorvidas por ANSES mostram que entre 1994 e
1999 a arrecadacéo atribuida a elas aumentou de
USS$ 99 para US$ 763 milhdes, enquanto que as
despesas com beneficios a elas correspondentes
aumentaram de US$ 123 para US$ 2.023 milhdes.
Dessa forma, o Governo Naciona incorporou
anualmente ao déficit pablico, desde 1996, uma
despesa media de US$ 1,2 hilhGes, somente por
ter transferido a divida das Caixas Provinciais
para ANSES.

1 As Provincias que aderiram foram Catamarca,
Santiago del Estero, Salta, Mendoza, La Rioja, San
Juan, Jujuy, Rio Negro, Tucuman e San Luis.




d) Grau de evasdo do sistema

Durante a década de noventa, o dSistema
apresentou constantes redugdes na relagdo entre
contribuintes e dependentes. Esta relagéo, que se
Situava proxima aos 70% em 1995, reduziu-se
para cerca da metade em 1999. Um estudo
redlizado pelo Depatamento Regiona de
Operagbes | do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) estimou que mais de 50%
dos trabalhadores que deveriam contribuir ndo o
estavam fazendo em 1999. Foi estimado que dos
13,0 milhdes de ocupados, cerca de 9,5 milhdes
seriam obrigados a ter alguma contribuicdo ao
ssema’®. No entanto, somente 4,7 milhdes
efetivamente contribuiram*®. Com base no sal&io
médio de contribuicdo dos distintos segmentos
dessa populacdo foi calculado que a evasdo
montaria a US$ 2,4 bilhdes em 1999 (cerca de
27% das contribuicbes para o financiamento de
aposentadorias e pensdes naguele ano).

Boa parte da morosidade do sistema estava
associada & existéncia de sistemas de registro de
beneficiarios incompletos, facilitando a concesséo
de beneficios sem instrumentos adequados de
verificagdo do cumprimento das condigdes de
elegibilidade, através de declaragdes juradas para
comprovar tempo de servico. Por outro, a evaséo
Se associava a0 baixo grau de controle sobre as
bases de contribuigdo, na medida em que a AFIP
n&o contava com 0Os instrumentos necessarios para
afiscalizagdo das contribuicdes.

12 segundo la legislacdo vigente, 3,6 milhdes de
pessoas ndo teriam obrigatoriedade de ter uma
contribuic8o a elas vinculada. Destes, 1,2 milhdes sdo
empregados publicos; 0,3 milhdes estdo na policia ou
forcas armadas; 0,5 milhBes sdo trabalhadores sem
cobertura institucional y os demais pertencem ao clero,
sd80 menores de idade, aposentados em ocupacdes
previas ou trabalhadoresfamiliares ndo remunerados.

13 Os termos pelos quais se define esta evasdo também
sdo complicados. Estima-se que dos 4,8 milhdes de
trabal hadores sobre os quais existe evaséo, somente 2,2
milhdes sdo assalariados, 0 que corresponde a evasao
das empresas. Os demais trabalhadores teriam que
contribuir em dobro para se inserir no sistema,
destacando-se 1,2 milh&es de trabalhadores autbnomos,
0,7 milhSes de trabalhadores rurais y 0,6 milhdes de
empregados domésticos.
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€) Sintese dos problemas do pilar de
reparticao

Véarios fatores influenciaram a performance
negativa, do sistema publico de previdéncia socia
na Argentina durante os anos noventa. Podemos
enumerar aguns deles:

Reducdo do valor da contribuicdo patronal, a
gua financiava 0 sSistema  publico,
aumentando o compromisso de recursos do
tesouro com o financiamento do sistema. De
fato, é previsto que nos proximos cinco anos,
70% do vaor da massa de beneficios sera
feito com recursos do orcamento fiscal.

Progressiva deterioracdo da relacéo entre
contribuintes regulares e afiliados ao sistema,
sem a adogdo de medidas reais que
permitissem aumentar a taxa de contribuicédo e
reduzir a evasdo. Entre estas medidas
destacam-se as tentativas do executivo, em
diversas ocasifes, de aprovar um projeto de
uma reforma labora que reduzia o grau de
rigidez dos contratos coletivos, incentivando
as empresas a aumentar 0 grau de
formalidade, adém de medidas adicionais de
fiscalizagdo dos contratos. O congresso
sempre retirou da pauta de votagdo este
projeto;

Manutencdo de regimes de privilégio para
certos segmentos populacionais como, por
exemplo, legidadores, funcion&ios de
algumas provincias e funcionarios do poder
judicidrio. Em 1996 foi aprovado um decreto
impedindo a concessdo de novos regimes de
privilégio. Assm, um deputado eleito depois
deste ano ndo teria mais direito ao regime
anterior de beneficios.

Fdta de dstemas de informacbes e
instrumentos gerenciais de controle do déficit
da Previdéncia Socid, que permitisse um
maior controle e previsibilidade das receitas e
despesas do sistema;

Manutencdo de instrumentos como a
declaracéo jurada que permite o aumento de
aposentadorias e pensdes ndo fundamentadas
em bases reais de direitos e contribuigdes.



Gréfico 4 — Contribuicdo da Seauridade Socia ao Défict Publico
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Negociacdes politicas entre Nagdo e Provincias
gue favoreceu a absorcéo pelo Governo Naciona
de sistemas provinciais de aposentadorias e
pensdes adtamente deficitarios, agravando ainda
mais a tendéncia ao aumento do déficit publico do
governo nacional.

em 2001 (US$22,2 bilhdes), cerca de 68%
(US$15,1 bilhdes) sdo atribuidos a aposentadorias
e pensdes do regime bésico. Os regimes especiais
consomem mais de 10% desses gastos (US$2,3
bilhdes). Outro gasto importante sdo aqueles
atribuidos a0 sistema de atencdo médica a

| Gréfico 5 — Composicéo do Gasto da Seauridade Socia
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Por todos estes motivos, o déficit da seguridade
sociad em 2002 passou a representar 55% do
déficit publico argentino, como pode ser visto no
gréfico 4. Caso ndo sgjam aprovadas medidas que
permitam estancar a concessdo de novos
beneficios regjustados pelos aitérios vigentes, se
mantém a tendéncia de crescimento do déficit
previdenciario a curto prazo. Como mostra o
gréfico 5, do total dos gastos da seguridade social

aposentados e pensionistas (PAMI), que também
representa uma importante fonte de ineficiéncia
dentro do atual sistema de seguridade social
argentino.

A reforma da seguridade socia teve como
objetivo trazer maior eficiéncia e equidade para
gue as novas geragdes de aposentados possam ter
melhores condicdes de vida. Lamentavelmente se



mantém inalterados os problemas de trés milhdes
de beneficiarios que ingressaram no sistema antes
da reforma. Mas de 70% dos aposentados e
pensionistas contam com valores mensais
inferiores a P$300, o que depois da forte
desvalorizacdo do peso em 2002 representa menos
de US$ 100 mensais.

O atua sistema de beneficios para fazer face as
diversas contingéncias (idade, invalidez e morte)
continua a apresentar insuficiéncias e
inconsisténcias de cobertura e privilégios que
levam a situagOes ndo desgjadas. Muitos recebem
beneficios desproporciona mente maiores aos seus
esforgos contributivos ao longo da vida, enquanto
gue outros ficam desamparados ou recebem
prestacies menores do que merecem em funcéo
do que pagaram por toda sua vida. Pessoas que
tiveram interrupces na contribuicdo durante sua
vida ativa (0 que é muito comum entre 0s
desempregados) ndo chegando a comprovar 30
anos completos de contribuicdo perdem todos os
seus aportes e ndo fazem jus, sequer, ao PBU. Por
este motivo, boa parte da justiica tem sdo
complacente com 0 uso da declaracdo jurada,
mesmo quando essa encoberte fraudes.

Por outro lado, a atual legisacdo ndo contempla
perda parcid de capacidade labora como fator
necessario para aceder a um beneficio. Somente
em casos de invalidez totd é assegurado ao
individuo um beneficio correspondente.

Vale a pena comentar também a complexidade
administrativa do novo sistema. Ao ter acesso a
diferentes tipos de beneficios, se multiplicam os
trAmites administrativos para que o individuo
possa comecar a recebé-los mensalmente. A
Superposicdo de regras e mecanismos cria um
Sistema pouco transparente que possibilita aos que
tem insde information uma vantagem
comparativa em relacdo aos demais. Com isso, a
detencdo e tréfico de informagdo viram
mercadorias dentro do sistema, beneficiando
aqueles que as vendem em situacdo privilegiada.

Dada esta situacdo, o sistema gera atos niveis de
litigiosidade entre os que dele participam. Sobre
um total de 3,2 milhdes de benefici&rios do
sistema publico, existiam, ao final de 2001 mais
de 100 mil processos em tramitagdo, dos quais

13

somente a metade havia sido julgada, ficando a
maioria dos que ganham sem receber 0s recursos
correspondentes por muito tempo. A cada ano
ingressam a0 sistema de queixas, 20 mil novos
processos, 0 que corresponde a 1/6 do total de
beneficios anuais concedidos, dos quais a metade
s80 aposentadorias. Uma proporcdo téo elevada de
processos leva ao pior dos mundos. atos custos
administrativos para o0 sistema e baixos niveis de
entrega de beneficios para os cidadéos.

3.2 — Problemas do Pilar de Capitalizacdo
Individual

O sistema de capitalizacdo individual ndo teve o
crescimento esperado por Seus protagonistes.
Como se observa nas tabelas 1 e 2 do anexo
estatistico e no gréfico 6, em 1995, um ano apos
sua criacdo, o sistema tinha pouco mais de 2,7
milhdes de contribuintes ativos. Essa cifra cresce
até 1998, quando se chega a 3,7 milhdes de
contribuintes. A partir de entdo o nimero de
contribuintes comeca a decrescer atingindo 2,6
milhGes em 2001. Em 2002 se observa umaligeira
recuperacéo do numero de contribuintes para 2,9
milhdes, o que pode estar associado & melhoria do
desempenho econdmico da Argentina a partir do
segundo trimestre daquele ano. Em que pese o
mau desempenho do nimero de contribuintes, o
nimero de &filiados continuou a crescer sem
cessar, passando de 4,8 milhdes para 9,0 milhdes
de pessoas entre 1995 e 2002. Ta fato ocorre
porque a base dos &filiados é representada pela
populacéo de dependéncia, tanto dos contribuintes
ativos amo dos inativos. Nesse sentido, mesmo
guando contribuintes ativos deixam de contribuir,

Gréfico 6: Afiliados e contribuintes do sistema de
capitalizag&o individual: 1995-2002 (milhdes)

_——

6 s

R
4

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Afiliados Contribuyentes




Gré&fico 7: Argentina- Taxas Anuais de Crescimento do PIB:
1997-2001 (Em %)
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Gréfico 8: Argentina— Taxas trimestrais de crescimento do
PIB: 2001 e 2002
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seus dependentes continuam  registrados no
sistema. Portanto, a relacdo entre dfiliados e
contribuintes, que aumenta de 1,8 para 3,1 entre

1994 e 2002, esta influenciada por este
comportamento.
Vé&ios fatores contribuiram para este

comportamento. O mais imediato de todos é a
profunda recessdo econdémica gque se inaugura no
quarto trimestre de 1998. O gréfico 7 mostra o
comportamento das taxas anuais de crescimento
do PIB dede 1997 e o gr&fico 8 mostra o
comportamento do PIB, trimestre a trimestre,
entre 2001 e 2002.

O aumento das taxas de desemprego do mercado
de trabalho formal, em decorréncia da recesséo (ja
demonstrado no gréfico 2), foi o principal fator
gue explica a queda do nimero de contribuintes
ativos do sistema de capitalizagdo individua. De
fato, entre 1998 e maio de 2002, as taxas de
desemprego aberto aumentaram de 14% para
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22%, com forte impacto na capacidade
contributiva do mercado de trabalho forma ao
Novo sistema.

Acrescente-se a isso tudo a reducdo do sdario
médio real, especidmente a partir da crise de fins
de 2001, o que contribuiu para a deterioracdo das
margens de contribuicdo aos ativos acumulados
nos fundos de penso.

No entanto, se pode mencionar a existéncia de
outros fatores adicionais que ndo tem estimulado
o crescimento do nimero de &filiados, tais como
poucos incentivos a competitividade do sistema e
seu baixo grau de transparéncia sobre temas como
rentabilidade e custos de administracéo. Por outro
lado, outra aparente vantagem do sistema seria o
crescimento  dos fundos voltados para
investimento, possibilitando aumentar a taxa de
poupanca interna do pais. Esta vantagem foi
minimizada dado o ato nivel de intervencdo
governamental sobre o portfdlio de investimentos
das carteiras dos fundos depositados, o que levaa
uma composicdo dos investimentos smilar entre
as AFJP e a baixos estimulos para investimentos
em capital produtivo e mercados de acoes.
Vg amos estes problemas em maior detal he.

a) Competitividade do sistema

A estrutura do mercado das AFJP se caracteriza,
basicamente, por seus contornos oligopolistas:
produto homogéneo, grandes economias de escala
e existéncia de barreiras a entrada de novos
competidores. Num contexto de recessdo
econdmica, um mercado com essas caracteristicas
tende a se concentrar, o que de fato ocorreu no
caso argentino. As tabelas 1 a 6 do anexo
estatistico mostram um conjunto de caracteristicas
das AFJP existentes no pais entre dezembro de
1994 e junho de 2002, as quais vamos explorar.

Em dezembro de 1994 existiam 26 AFJP. Em
dezembro de 1998 este nimero se reduz para 15.
O mercado continua se concentrando mais
lentamente, dado que o nimero de AFJP se reduz
para 12 em junho de 2002. Outra forma de
verificar atendéncia a concentragdo do mercado é
ver como se comportaram as empresas lideres do
setor, em termos da fatia do mercado que
absorvem. Astabelas 1, 2 e 4 do anexo estatistico



mostram que em 1994, as quatro maiores AFJP*
englobavam 50,2% dos beneficiarios, 51,5% dos
contribuintes e 52,2% do vaor dos fundos do
sstema de capitalizacdo individua. Em 2002
estas cifras passaram a ser 72,7% dos
beneficiarios; 73,6% dos contribuintes e 75,5% do
valor dos fundos. Assm, um mercado que em sua
origem ja nasce concentrado apresenta uma
tendéncia ainda maior a concentracéo ao longo de
seus 0ito anos de funcionamento.

A forte concentragdo do mercado favoreceu a
posicéo relativa daguelas AFJP que podiam, desde
aorigem do sistema, pagar por e evados custos de
propaganda. Se por um lado, isto aumentou a
competicdo no mercado, por outro trouxe um
crescimento dos custos administrativos do
sistema. Boa parte da propaganda se baseava em
fatores subjetivos, dado que a forte regulagdo do
sistema, ndo gerava incentivos para uma
concorréncia baseada em maiores rentabilidades
advindas da possibilidade de diversificar ativos ou
menores custos administrativos para os clientes.
Em 1998 uma norma interna da SAFJP proibiu
legamente a utilizacdo de promotores de venda de
planos, tendo em vista gerar reducdes de custos
administrativos. No entanto, as reducdes de custo
ndo levaram a uma diminuicdo das comissdes
tendo sido as diferencas quase que integralmente
convertidas em aumento das margens de lucro.

b) Rentabilidade e Custos de Administracéo

O sistema tem sido pouco transparente aos seus
usuérios, especialmente no que se refere a
rentabilidade e custos de administragdo. A
rentabilidade divulgada aos contribuintes é a

14 Em 1994 as quatro maiores AFJP eram Consolidar,
Maxima, Nacion e Siembra, com participacdes de
14,0%, 13,2%; 115% e 11,5% do numero de
beneficiarios, respectivamente. A AFJP Nacion era
publica e tinha como meta servir de exemplo de
funcionamento administrativo para as demais. Em
2002, trés destas empresas continuaram ocupando as
quatro maiores participagdes em termos de nimero de
beneficiarios. A AFJP Nacién passou da 3% para a 52
posi¢do no ranking. A empresa gque ingressou entre as
guatro maiores (Origenes) passou a ser a lider do setor,
com uma participagdo de 25,8% do numero de
beneficiarios. Seguem-se Consolidar (16,6%); Maxima
(15,2%) e Siembra (15,1%).
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Gréafico 9: Taxas de Rentabilidade das Cotas dos

Fundos Acumulados nas AFJP (em % sobre o valor
dos fundos): 1995-2001
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rentabilidade nominal das cotas de capital de suas
contas individuais e ndo de seus aportes integrais.
Nesse sentido, devem ser deduzidos das
contribuigdes pagas sobre a folha os valores das
comissfes pagas a cargo de seguros e
administracdo. SO que os valores deduzidos a
titulo de seguros e administragdo ndo sdo
divulgados para os contribuintes. Estes recebem
somente 0 nimero de cotas que tem acumuladas
em seus fundos, o valor nomina das cotas e a
rentabilidade das cotas nos periodos considerados.
O gré&fico 9 mostra a rentabilidade média anual
das cotas das AFJP entre 1995 e 2001. Observa-se
gue a rentabilidade das cotas no inicio do sistema
era mais ata, stuando-se em 19,7% em 1995.
Desde entdo a rentabilidade passa a cair
lentamente até alcangar valores relativos médios
de 1,5%, quando retorna a crescer em 1999, para
mergulhar posteriormente em taxas negativas no
periodo 2000-2001. Pode-se observar que sempre
gue a rentabilidade € maior, a amplitude de
variagdo das taxas das distintas AFJP é maior,
ocorrendo o contrério nos momentos de crise,
guando as taxas de rentabilidade tendem a
convergir.

No entanto, ndo existem estudos e informagdes
ao0s usuarios que permitam andisar o perfil de
rentabilidade dos portfélios em relacdo ao risco
dos investimentos, 0 que impedia os usuarios de
tomar decisdes quanto a que AFRIP se dfiliar
baseadas no conhecimento da eficiencia dos
portfélios.




Grafico 10: ComissBes de Seguros e Administragéo
cobradas pelas AFJP (em % dafolha de sal&rios):
1994-2001
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Outro tema a ser considerado, como se observa no
gréficol0 e na tabela 4 do anexo edtatistico, é o
comportamento das comissOes cobradas pelas
AFJP (que incluem seguros pagos e custos de
administracdo) como porcentagem da folha de
saldrios. Como pode ser visto, estas comissdes
alcancavam 3,51% da folha de saérios em 1994,
sobrando somente 7,5% da folha de sal&rios™ para

Gré&fico 11 — Crescimento no Valor dos Fundos das
AFJP (em US$ milhGes e como % do PIB Argentino):
1994-2001
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15 0 valor total da contribuicéo sobre afolhade salrios
dos empregados para o sistema de AFJP é de 11%.
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investir nas cotas dos fundos de pensdo
capitaizado.

Entre 1994 e 2000 o percentua pago a titulo de
comissdes caiu muito lentamente, acancando
3,38% da folha. Somente em 2001 h4 uma queda
brusca das comissdes, a qua se deve basicamente
as Rrﬂsedidas sugeridas pelo Projeto BID 1295/0C-
AR”.

Em sintese, com taxas de rentabilidade
declinantes e comissOes de administragéo
elevadas, os contribuintes ndo tinham grandes
incentivos em continuar apostando no sistema de
capitalizacdo individua. O sistema, portanto tinha
rentabilidade real negativa em relagdo as
contribuicdes brutas realizadas'’. Por todos esses
motivos, havia grande desinteresse dos novos
ingressantes no mercado de trabalho em escolher
uma AFJP para administrar seus fundos
capitalizados futuros.

c) Montante dos fundos investidos e
composicao da carteira

Como ocore com qualquer sistema jovem de
previdéncia social e especialmente com aqueles
baseados em capitalizacdo individua, os fundos
acumulados pelas AFJP aumentaram rapidamente
desde sua criagdo. O gréfico 11 mostra que o vaor
acumulado nestes fundos passou de US$ 524,9
para US$ 20786,0 milhGes entre 1994 e 2001.
Nesse sentido eles ja representavam em 2001,
recursos equivalentes a 7,4% PIB.

Observa-se, no entanto, uma ligeira estagnacdo no
crescimento dos fundos acumulados entre 2000 e
2001, a qua pode estar associada a reducdo do
ritmo de crescimento de novos contribuintes, em
funcéo da fraca base de expansdo do mercado de
trabalho e do aumento do desemprego, que leva a
interrupcdo da contribuicdo daqueles que faziam
regularmente seus aportes quando empregados.

16 Este tema sera tratado em detal he posteriormente.

17 De fato, considerando a média do periodo 1994-
2001, a cada ano incidia um desconto de 30,1% sobre
as contribuicdes brutas sobre a folha, para receber uma
rentabilidade anual média de apenas 14,3%.



Quadro lll
Distribui¢do % dos Investimentos dos FIJP

Tipos de 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Investimento

Disponibilidades 2,3 2,2 1,4 1,4 1,9 11 0,7 2,4
Titulos Pdblicos 54,9 54,1 50,6 46,0 52,9 54,4 54,7 78,8
Fideicomissos - - 3,1 3,0 2,7 2,7 9,1 0,4
Acoes e Titulos 8,7 24,2 26,6 23,3 19,9 19,2 14,0 9,7
Privados
Investimentos a 27,1 17,6 16,4 23,0 18,2 15,2 15,4 2,1
Prazo Fixo
Titulos de 2,8 0,4 0,4 0,4 0,2 4.4 3,4 5,6
Exportacdo
Outros 4,2 1,5 1,5 29 4,2 3,0 2,7 1,0
TOTAL 100,0 | 100,0 | 100,0 [ 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: SAFJP. Dados relativos ao més de junho dos respectivos anos.

O crescimento dos fundos poderia levar a
possibilidade de aumentar as disponibilidades de
investimentos de longo prazo na economia
argentina, contribuindo para aceerar o0
crescimento econdmico. No entanto, parece néo
ter sido esta a tendéncia na Argentina, ndo apenas
em funcdo da crise econbémica, mas também pela
legislacdo que regula os investimentos dos fundos,
as quais apresenta um forte componente de titulos
publicos em sua composicdo, como pode ser
observado no quadro |11 e no gréficol2.

Gréfico 12: Evolugdo da composi¢do percentual
da carteirados FJP na Argentina: 1995-2002
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Desde o inicio do sistema os titulos publicos
representavam mais da metade dos investimentos
dos fundos de pensdo. Entre 1995 e 1998 houve
uma reducdo relativa da participacdo dos titulos
publicos na composi¢ao dos ativos dos ativos dos
FJP, de 55% para 46%, tendéncia esta que se
reverte a partir de entd. Em junho de 2001, os
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titulos puablicos ja representavam novamente 55%
dos ativos dos FJP problema que se agrava em
2002, quando passam a absorver quase 80% dos
ativos num contexto de forte desvalorizacdo
cambial, retomada da inflagdo, estagnacdo
econdmica e aumento do risco-pais.

Vae mencionar, também que os valores
investidos em agBes e titulos privados nunca
ocuparam uma verdadeira posicéo de destaque no
conjunto dos ativos dos FJP, dado o excesso de
regulacdo que favorecia a concentragdo do
mercado em titulos publicos. O vaor maximo
alcancado por estes ativos ocorreu em 1997,
guando  representaram quase 27%  dos
investimentos em carteira. A partir de entéo estes
valores comegam a declinar atingindo em 2002 a
irrisoria participacdo de 9,7% dos ativos, quase o
mesmo vaor exisente em 1995, ao inicio do
Sistema.

Os demais investimentos (depésitos a prazo fixo,
fideicomissos, titulos de exportagdo e outros)
sempre representaram, em geral, comportamentos
erraticos no portfélio de investimentos dos FJP.
Destaca-se, neste caso, como comportamentos
mais regulares, os investimentos de prazo fixo,
gue reduziram sua participagdo ao longo do
tempo, e os titulos de exportacdo, cuja tendéncia
fol o crescimento, motivados por uma maior
rentabilidade baseada em moeda externa (ddlar),
especidmente a partir de 2000, quando comecam
a se evidenciar os principais sintomas da crise.



1. Reducéo transitéria da contribuicdo do trabalhador de 11% para 5% dos salarios até novembro de 2003;

2. Eliminacéo da comissao fixa que cobram as AFJP;

3. Reduc¢édo do encaixe compulsério das AFJP de 2% para 1% do valor dos fundos administrados.

4. Mudanca da base de céalculo dos seguros coletivos de invalidez, que passaram da base denudncia para
exigibilidade;

5. Extensdo da cobrangca da comissdo de seguros para 0os casos onde o contribuinte para de recolher por
problemas de desemprego. Neste caso, o débito passa ocorrer diretamente sobre o montante da CCl;

6. Substituicdo dos titulos publicos nacionais por empréstimos publicos com garantia governamental e
elevacéo da participacé@o destes novos ativos para 59,3% da carteira dos FJP;

7. Subscricao obrigatoria, por parte dos FJP de Letras do Tesouro a partir do vencimento dos depdsitos a
prazo fixo, como consequéncia dos Decretos No. 1572/01 e 1582/01 e da Resolugdo 807/01, do Ministério
de Economia, emtidas em 05/12/01;

8. Suspensdo do pagamento de servigos financeiros (default) da divida publica formalizada em 03/01/02;

9. Suspensdao da Lei de Convertibilidade (Lei 23.928) através da Lei de Emergéncia Econémica (Lei 25561 de
06/01/02), rompendo com o sistema monetério que regulou a economia argentina desde abril de 1991;

10. Conversédo dos depositos a prazo fixo remunerados em doélares a pesos, com uma cotagdo de $1,40 por
dolar, mediante decreto 214 de 03/02/02;

11. Conversd@o das Obrigagbes do Tesouro Nacional, Provincial e Muncipal de délares ou outra moeda
estrangeira a pesos, ao mesmo valor de $1,40 por dolar, sendo este valor reajustado mensalmente pelo
coeficiente de referencia para estabilizacdo (CER), através do Decreto 471 de 08/03/02;
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Quadro IV
Medidas tomadas a partir de Novembro de 2001 que afetaram a dindmica dos FJP

Substituicdo dos valores dos ativos dos FJP referenciados ao dolar (empréstimos com garantia, titulos
publicos e depdsitos a prazo fixo) ao valor do peso, utilizando como critério as medidas discutidas no item

11 (esta acao foi tomada em 15/04/02).

d) O fim da convertibilidade e a quebra
dos contratos que regiam as AFJP

O aumento da participacdo dos titulos publicos na
carteira dos FJP entre 2001 e 2002 n&o ocorreu
por acaso. Momentos antes da crise do governo
liderado por Fernando De la Rua, a qua
estabeleceu as pressbes paa o fim da
convertibilidade do peso ao ddlar e ao “ corralito”,
medida que congelou compulsoriamente os ativos
a disposicdo do publico no sistema bancario, as
autoridades econdmicas argentinas promulgaram
uma série de medidas que mudaram 0 marco
regulatério que regia a remuneragdo dos FJIP (ver
Quadro V).

Entre essas medidas se destacam as de nimero 6 a
12 do quadro IV, as quais ateraram
unilateramente  as condigdes prévias de
contratacdo e os direitos de propriedade implicitos
no funcionamento do mercado de capitais e dos
FJP.

Algumas destas medidas, como a troca de titulos
publicos nacionais por empréstimos compul sorios
dos FJP para o Governo, significaram na praticaa
substituicdo de produtos de maior liquidez no
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mercado por ativos inegociaveis em poder dos
fundos, aumentando a inceteza sobre a
rentabilidade futura de sua carteira

Outros elementos que reafirmam a quebra de
contratos podem ser vistos nas demais medidas
elencadas no Quadro IV. A reducdo tranditoria da
contribuicdo dos trabalhadores ao SIJP, de 11%

paa 5% da folha de sdarios, teve como
motivagdo aumentar a capacidade de consumo dos
cidaddos num momento de forte contratagdo dos
salérios reais. A medida, no entanto, foi estendida
somente aos contribuintes do sSistema de
capitalizacdo individual, ndo englobando agueles
gue contribuiam para o sistema de reparticéo. A
reducdo das aliquotas de contribuicdo dos
empregados foi promulgada em caréter transitério,
prevendo-se sua recomposicdo de volta aos 11%
até o fina de 2003. Mas como o sistema foi

atuarialmente construido para se sustentar com
uma contribuicdo de 11% sobre a folha, a
manutencdo da aliquota de 5%, ainda que por dois
anos, ird deteriorar o valor da aposentadoria dos
inscritos no sistema®.

18 Uma simulagéo realizada pela SA FJP demonstrou,
gue uma pessoa com salario de $800 receberia, ao final
de 30 anos de aporte e 45 anos de permanéncia no



Os impactos do fim da convertibilidade sobre o
valor dos beneficios no curto prazo ndo séo
negativos. Isto porque o0s Sstemas de
capitalizacdo, diferentemente dos sistemas
publicos de reparticdo, tem mecanismos implicitos
de regjuste do valor dos beneficios. Nos fundos de
retirada programada, por exemplo, o valor dos
beneficios é proporcional a variacdo do valor das
cotas de investimento das CCl. No caso das
rendas vitalicias, o valor depende da evolucéo das
taxas contratuals e dos mecanismos de
distribuicdo dos excedentes sobre a rentabilidade
esperada. Pode-se afirmar que estes mecanismos
representam, de alguma forma, salvaguardas de
curto prazo para 0s aposentados em momentos
recessivos, 0 que ndo acontece com os beneficios
dos sistemas de reparticdo cujo valor depende das
disponibilidades de caixa do sistema. Mesmo
assim, a SAFJP tem estudado medidas para
proteger o valor dos beneficios em contextos de
risco de explosdo inflacionéria.

Grafico 13: Composicao da Carteira dos
FJP Segundo o tipo de Ativo— Junho de
2002

12%

16% O Em pesos ¢/CM
B Em pesos s/ICM

O Em délares
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Com relacdo ao vaor dos beneficios no longo
prazo, a situacdo € bem mais grave. A pesificagdo
afetou fortemente o valor dos ativos dos FIP, ndo
somente daqueles lastreados em titulos publicos,

sistema, uma aposentadoria de $363, dada uma aliquota
de 11%. No entanto, a reducdo da aliquota para 5%,
considerando o mesmo tempo de contribuicdo e
permanéncia, levaria a uma diminuicdo do beneficio
para $127, valor que, além de menor que o PBU
($150), é 65% mais baixo que o beneficio calculado em
base auma aliquota de 11%.
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mas também das acles, titulos privados, direitos
de exportagdo e fideicomissos A estratégia de
curto prazo das AFJP tem sido, neste caso, buscar
trocar o0s aivos agora pesficados, em
investimentos em carteiras externas com
remuneragdo em ddlares ou em investimentos em
pesos com clausula de corregdo monetaria, tendo
em vista proteger os ativos sobre uma possivel
escalada inflacionaria. Assim, ao fim do primeiro
semestre de 2002, a carteira dos FJP passou a ter
72% de seus investimentos em ativos em pesos
com correcdo monetéria e 12% em investimentos
estrangeiros com remuneracdo em dolar (ver
gréfico 13).

e) Falta de regulacdo no mercado de rendas
vitalicias

O mercado de renda vitdlicias, que garante a
remuneracéo das pensdes por morte e invalidez é
deficientemente regulado. Até 2001, as Unicas
regulagcOes efetivas para 0 mercado segurador
foram: () garantia de uma taxa de 4%; e (b)
exigéncia de utilizagdo de tébuas de mortalidade
importadas de outros contextos. Neste ultimo
particular, ressalte-se que esta tabua tem um nivel
de mortalidade inferior a0 verificado na
Argentina, o que implica num aumento de custos
do produto (um estudo da SAFJP indica que a
diferenca no vaor das rendas vitalicias € entorno
de 7% quando se compara com 0S paises
desenvolvidos).

Para cobrir esta lacuna, o governo, introduziu uma
série de mudangas legais entre 2001 e 2002,
sugeridas pelos informes realizados para o BID,

gue redefinem o marco regulatorio especifico para
0 setor de rendas vitalicias, no que se refere aos
seus mecanismos de financiamento e critérios
técnicos de célculo do vaor dos beneficios, de
acordo com mecanismos auariais gustados a
realidade argentina. Boa parte destas medidas se

sintetiza no estabelecimento de uma nova apdlice
de seguros por invaidez e morte para os afiliados
a0 regime de capitalizaco individual™®.

19 A legislagéo que definiu estas mudancas se concentra
na Resolugé@o Conjunta da SAFJP 3/2001 e SSN 28296,
de 12 de julho de 2001.



3.3 Evolugao do Conjunto do SIJP

Esta secéo pretende dar uma idéia da evolugéo
conjunta dos dois pilares do sistema que compde o
novo Sistema Integrado de Aposentadorias e
Pensdes (SIJP) da Argentina

Uma primeira constatacdo diz respeito a relagéo
entre esses dois pilares. Sem vias de duvida
ocorreu, durante 0os anos noventa, um rapido
crescimento do pilar de capitalizacdo, o que foi
em pate, por forca da lei e dos incentivos
estabelecidos.

A transicéo entre o sistema de reparticéo e o de
capitalizacdo individual foi bastante acentuada, o
gue pode ser comprovado pela propria estrutura
etéria dos dois sistemas. Em junho de 2002, cerca
de 75% dos contribuintes exclusivos do sistema
de reparticado tinham mais de 45 anos, contra 27%
no sistema de capitalizagdo individua. Em
compensagcdo, cerca de 3% dos contribuintes
exclusivos do sistema de reparticéo tinham menos
30 anos de idade, enquanto 30% dos contribuintes
do sistema de capitalizac8o estavam nesta faixa de
idade.

Por outro lado, o sistema de reparticdo permitia,
ainda em junho de 2002, uma presenca marcante
de trabahadores auténomos (quase 20% do total
de contribuintes), o que ndo se observa no sistema

de capitalizacdo onde a participacdo de
trabalhadores auténomos é inferior a 5%. 1sso se
deve a0 fato de que, sendo voluntéria a afiliacéo
dos autdmonos a0 sistema de capitalizagdo, os
novos ingressantes ao mercado de trabalho como
autdbnomos tem menor confianca nas AFJP em
funcdo de sua pouca transparéncia e baixa
performance.

Outro importante ponto a destacar € a tendéncia a
estagnacdo do nimero de contribuintes do SIJP,
dada a atua crise econdmica e seus efeitos nos
niveis de desemprego, nas taxas de informalizacdo
€ nos nives de evasio.

O quadro V mostra a evolucdo de variaveis
associadas a0 mercado de trabalho e ao sistema
previdenciario argentino. Observa-se que, embora
a populagdo e a PEA urbana tenham crescido
sstematicamente no periodo 1994-2001, o
nimero de ocupados ubanos, dadas as elevadas
taxas de desemprego, comega se reduz entre 2000
e 2001.

O SIJP engloba todos agueles que contribuem
para os dois pilares. 0 de reparticdo e o de
capitalizacdo  individua. O nuimero de
contribuintes do SIJP se reduz desde 1999, como
efeito do aumento do grau de informalizacdo do
trabalho.

Quadro V — Visdo Conjunta do Mercado de Trabalho e da
Previdéncia Social na Argentina: 1994-2001 (em mil pessoas)

Anos | Populagéo PEA Ocupados | Contrib. Total Contrib Contrib. Total
Urbana Urbana | Urbanos SIJP Contrib. | SIJP/Ocupados | SIJP/PEA contrib/

*) (%) (%) Ocupados

(%)
1994 30088 11929 10530 4141 5741 39,3 34,7 55
1995 30692 12307 10348 3823 5223 36,9 311 50
1996 31308 12589 10542 4264 5464 40,4 33,9 52
1997 31936 13081 11352 4423 5523 39,0 338 49
1998 32577 13268 11670 4561 5661 39,1 34,4 49
1999 33230 13705 11871 4571 5671 38,5 334 48
2000 33897 14083 12056 4290 5690 35,6 30,5 47
2001 34577 14208 11676 4032 5432 34,5 28,4 47

Fonte: ANSES - (*) Inclui, além dos contribuintes ao SIJP, os que contribuem aos sistemas de aposentadorias das forcas
armadas, policia, sistemas fechados de empresas, contribuintes individuais de outros sistemas fora do SIJP, contribuintes a

sistemas provinciais ndo absorvidos por ANSES e outros.



O efeito do descompasso entre o crescimento da
PEA urbana, 0 numero de ocupados e de
contribuintes aos sistemas de aposentadorias se
observa nas trés Ultimas colunas do quadro V. A
relagdo entre contribuintes do SIJP e ocupados,
depois de acangar 40,4% em 1996, reduz-se
progressivamente até chegar aos 34,5%, niveis de
contribui¢&o anteriores aos existentes no inicio do
sistema. Considerando-se a taxa de contribuicéo
a0 SIJP sobre a PEA o efeito ainda é mais
dramético, dado a parcela de contribuintes ndo
chegava a 29% em 2001.

Existe uma relagdo inversa entre desemprego™
contribuicao ao SIJP!. Como mostra o gréfico 14,
as variagOes nas taxas de desemprego aberto sdo
praticamente o espelho do que acontece nas taxas
de contribui¢éo ao SIJP.

A continuidade da crise poderia a levar a
aumentos ainda maiores nos niveis de desemprego
e a reducdo nas taxas de contribuicdo. O grande
problema com este tipo de comportamento tem
sido 0 aumento das familias e individuos vivendo
em condi¢cbes de pobreza e indigéncia, como

Gréfico 14: Evolucdo das Taxas de Desemprego Aberto e de
Contribui¢éo a Previdénciaatravés do SIJP — Argentina (1994-
2001)
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dificilmente ter8o condigdes de aceder a uma
pensdo contributiva, sgjano sistema publico ou no
privado. Durante os Ultimos governos aumentou a
presséo de determinados segmentos em criar
Sstemas de aposentadorias e pensdes ndo
contributivas, financiadas por recursos ordinarios
do tesouro, como forma de garantir a
sobrevivéncia de uma geragdo que néo teve a sorte
de se manter nos sistemas de pensdo depois da
reforma. Nestas circunstancias, a Argentina que ja

demonstra o gréfico 15. Estas familias
Gréfico 15: Evolucéo Recente do Numero de Pobres e Indigentes na Argentina: 1998-2002
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20 Definida como arelagdo percentual entre o niimero
de desempregados e a PEA.

2L Definida como a relagéo percentual entre o nlimero
de contribuintes ao SIJP e a PEA. Tanto o nimero de
desempregados como de contribuintes ao SIJP séo
subconjuntos da PEA.
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foi 0 pais com as mais elevadas taxas de protecéo
social de toda a América Latina no inicio da
segunda metade do século XX, chega ao inicio do
seculo XXI com menos da metade de sua
populacdo contribuindo aos sistemas oficias de
pensoes.




V. AsAc0es Apoiadas pelo BID

Entre agosto e dezembro de 2000 o BID apoiou o
Governo Argentino, realizando uma operacéo de
empréstimo setorial socia que tinha por objetivo
implementar acbes de politica que pudessem
aprimorar e aumentar a sustentabilidade de
reformas sociais ja iniciadas pelo governo nas
areas de modernizacdo do estado, mercado de
trabalho, assisténcia socia e previdéncia social.
Nesta Ultima area, 0 Banco preparou um informe
gue fez importantes recomendagdes, as quais se
destacam a seguir.

5.1 Quanto ao sistema de previdéncia social
como um todo

Neste particular sugeriu-se realizar pesguisas para
conhecer as percepcdes e atitudes da populagdo
guanto a0 sistema, identificando os requisitos de
informagdo necessarios ao processo decisorio no
nivel do individuo.

Esta pesquisafoi realizada pela SAFJP e permitiu
conhecer, pelo menos ao nivel dos inseridos no
Sstema de capitaizacdo individual, seus
comportamentos, percepcies e expectativas em
relacéo ao futuro desse sistema.

5.2 Quanto ao regime de reparticado

Neste campo foram sugeridas medidas para
aumentar a eficiéncia e a equidade na gestéo dos
mecanismos de arrecadagdo e concessdo de
beneficios através da melhoria dos sistemas de
informagdo gerencial e da transparéncia aos
usudrios®.

Tratava-se de busca de um maior equilibrio entre
gastos e despesas do gasto do sistema publico

contributivo de reparticéo, através de medidas que
gerassem informagdes para a gestao adequada das
receitas e dos gastos com beneficios. Os
resultados foram al cangados parcialmente através
das medidas que se seguem

22 \/er BID, 2000b.

(@) criacBo de um sistema de informacéo
administrativa, financeira e contabil de
ANSES e sua instrumentacao.

Esta medida foi implantada em 2001, com a
extensdo do SIDIF como sistema de informagédo e
administracéo financeira de ANSES. O sistema
encontrava-se funcionando em 2002, permitindo
ter informagtes on line sobre receitas e despesas
de ANSES por tipo de beneficiario e sstema. Em
2001 também foi criado, no anbito de AFIP, o
INARS, que passou a estar encarregado de
recolher toda a informagéo financeira e contébil
da seguridade socia da Argentina, permitindo
tomar providéncias explicitas para melhorar a
arrecadacéo e coibir a evasdo do sistema A
diferenca de outros institutos congéneres na
Ameérica Latina, o INARS se encontra no
Ministério da Fazenda, o que permite uma
administragdo integrada junto com as outras
fontes de receita publica. Também em 2002 se
conseguiu a autonomia administrativa de ANSES,
passando seu presidente a ser nomeado por
critérios técnicos, minimizando a geréncia politica
daguelaingtituicéo.

A formade agregacéo das receitas e despesas com
beneficios permite isolar os dados sobre os gastos
com beneficios concedidos antes da reforma e
com 0s optantes pelos regimes de reparticéo apos
a reforma. Permite, também isolar a despesa com
beneficio, individualizando os dados relacionados
a0 PBU, PC e PAP, tanto para agueles que
optaram pelo sistema publico, como para os que
elegeram o sistema privado de capitalizacdo aém
da individudlizagdo dos dados do sistema de
seguro de invalidez e sobrevivéncia.

Do ponto de vista das receitas, as bases de dados
do INARS permitem ter informacdo desagregada
sobre as contribuicbes dos empregadores para
disiintas finaidades e das contribuicbes de
empregados, no caso dos optantes pelo sistema
publico de reparticdo. Também é possivel separar
a receita e despesa oriunda dos inseridos nos
sstemas provinciais que foram incorporados a
ANSES.



A comparacdo entre os distintos nivels de receitas
e gastos permite, desta forma, um monitoramento
mais fino dos mecanismos de formagéo do déficit
previdenciario na Argentina.

(b) Elaboracdo de um Modelo Demogréfico
Atuarial do Sstema de Reparticdo

Este modelo foi desenvolvido durante os anos de
2001 e 2002 e encontrase pronto para ser
utilizado e testado por ANSES e Ministério de
Economia. O modelo permite gerar diversos
nivels de smulacdo de dados a partir do
comportamento um conjunto de varidveis
demogréficas, socioecondmicas, previdenci&rias,
macroecondmicas, condicionadas pela base
administrativa e legd do sistema. O sistema foi
desenvolvido em linguagem conversacional.

Com base no modelo, ANSES prevé enviar
anuamente ao Congresso Nacional, por ocasido
da proposta orcamentaria, de Relatorio de
Projecdes Demografico-Atuariais da Previdéncia
Socia contendo, para cada componente especifico
(pessod j& aposentado/pensionista, pessod ativo
com direitos pré-rata do antigo sistema, pessoa
ativo exclusvamente do novo sistema, optantes
pelo regime de reparticéo e pelo de capitalizacéo),
e para o total, as seguintes informacdes.

- Projecbes de receitas, despesas e déficits
correntes para o horizonte de no minimo 50
anos, contemplando, no minimo 3 cen&rios:
otimista, mais provavel e pessimista (com
rdlacdo a mercado de trabalho, taxa de
crescimento do PIB, nivel de evasio, etc.).

- Resultados atuariais de cada componente para
0S mesmos cend&rios, adotando-se taxas de
desconto atuariais de 2%, 3%, 4% e 5%.

(c)_Estudo de consisténcia macroecondmica
do sistema previdenciario argentino

A idéia original era estabelecer um modelo de
consisténcia macroecondmico, 0 que na verdade
ndo foi feito. O que se redlizou foi um estudo
preparatério  para elaborar este  modelo
selecionando as varidves necessarias. A equipe
ficou de consultar outras experiéncias latino
americanas (especidmente a desenvolvida no
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IPEA Brasil) para buscar dternativas para o
desenvolvimento do modelo argentino.

O estudo foi elaborado em 2002, resultando em
um relatério que permite orientar a planificagdo
futura do Sistema previdenciério, propondo
beneficio alternativo ao atual PBU, que permitisse
0 equacionamento do déficit previdenciério e, ao
mesmo tempo, aumentasse a cobertura das
pessoas que ndo conseguem integraizar o aporte
necessario a0 sistema de seguridade socia para
conseguir aceder a aposentadoria.

O esudo mostra que o aua modeo
previdenciério argentino, dentro dos
condicionamentos econdmicos e sociais vigentes,
acaba por se transformar em um modelo atamente
excludente, especidmente em funcdo do forte
crescimento dos niveis de desemprego e
subemprego.

(d) Estudo sobre as Aposentadorias e Pensbes
dos Regimes Especiais e Diferenciais

Regimes especiais sé0 aqueles relacionados a
categorias protegidas por serem fungdes publicas
especials, como sdo as forgas armadas e a policia
Regimes diferenciais sdo agueles relacionados a
categorias profissionais que, em funcéo de suas
peculiaridades de risco, intensidade e regime de
trabalho, fazem jus a condig¢des de aposentadoria e
pensdes que diferem das demais categorias
ocupacionais.

O estudo foi feito de forma ndo somente a relatar
0s problemas e caracteristicas dos sistemas
existentes, mas também realizou propostas para
mudar os auais regimes diferenciais. As
principais conclusdes do estudo mostraram que:
(i) as condigdes sociais e histéricas que levaram a
criagdo dos regimes especiais e diferenciais
perderam vigéncia. Neste sentido estabelece um
grupo de categorias que obedece as caracteristicas
gque levariam a regimes especias de
aposentadorias nos dias de hoje; (ii) Os regimes
especiails que porventura vierem a continuar
necessitam ter suas condi¢des para aposentadorias
e pensdes revisadas a cada 5 anos, em funcéo das
mudangas sociais, tecnologicas e ambientais
relacionadas ao exercicio destas profissdes; (iii)
em funcdo de suas caracteristicas, o balanco



atuarial de quase todos esses regimes é deficitério.
Nesse sentido, € necessario redefinir as condigoes
especiais de contribuicdo e beneficio para que se
mantenha, nos casos que devem ser mantidos, sua
sustentabilidade no longo prazo.

(e) Outros estudos sugeridos, mas nao
realizados.

Além dos quatro estudos acima propostos, foram
sugeridos outros estudos que ao fim ndo foram
realizados. Tratava-se de um estudo para revisio
dos critérios de regjuste das aposentadorias e
pensdes do sistema publico de seguridade social e
de outro para avaliar os atuais beneficios néo
contributivos e assistenciais do sistema publico,
tendo em vista a proposta de um novo beneficio
universal (BU), alcancado com a idade, com valor
minimo, mas independente do tempo de
contribuicao.

53 Quanto ao Regime de Capitalizacdo
Individual

Nesta &rea foi sugerido aumentar a transparéncia
junto aos contribuintes e a competitividade do
sistema de AFJP, aravées de medidas que
possibilitem mais informacdo aos usuarios e
promovam a reducéo dos custos administrativos
do sistema, com vistas a aumentar o retorno
liquido das contribuicbes redlizadas pelos
contribuintes.

Gréfico 16: Entrada bruta de novos contribuintes ao
pilar de capitalizacdo (em milhares) — Argentina
(1998-2002)
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(a) Estabelecimento de incentivos para que
as decisdes de afiliacdo a uma AFJP passem
a se basear em critérios de desempenho, tais
como a magnitude dos custos administrativos
do sistema e a rentabilidade real dos ativos
investidos.

Na época da elaboracdo do projeto ndo havia
infformacbes aos usu&rios que permitissem
visualizar quanto, de sua contribuicdo de 11%
sobre a folha, era destinado a0 pagamento de
comissOes administrativas e prémios de seguro.
Ta fato mascarava a decisdo a ser tomada quanto
a escolha ou troca de uma AFJP pelos
contribuintes.

Dada a inexisténcia de incentivos para que 0s
novos ingressos no mercado de trabaho
elegessem uma AFJP, existe a tendéncia a
formacdo de um grande nimero de pessoas que,
a0 empregarenmse pela primeira vez, encontram-
se indecisas a respeito de qial a AFJP que iréo
escolher. De fato, entre julho de 1994 e junho de
2002 ingressaram ao sistema cerca de 9,7 milhdes
de trabalhadores. Destes, 57% eram traba hadores
que optaram pelo sistema de capitaizacdo na
origem do Sstema, em 1994, ou novos
ingressantes ao mercado de trabalho que optaram
pelo regime de capitalizacdo, 5% foram
trabahadores que se transferiram do sstema de
reparticdo ao de capitalizacao por opgao propriae
38% eram novos ingressantes que, por serem
indecisos, foram aocados em uma AFJP por
sorteio.

O gréfico 16 mostra a evolucéo do numero de
novos contribuintes ao sistema entre 1998 e 2002.
(ndo estdo consideradas as baixas) Verificase,
antes de tudo, que ocorreu uma forte queda do
nimero de novos contribuintes. Em 1998 o
nimero ce novos ingressantes alcancava mais de
1,0 milh&o, enquanto que em 2002 baixou para
menos de 400 mil. Por outro lado, o sSistema em
sua origem teve um forte componente de optantes,
0s quais vao se reduzindo, conjuntamente com os
transferidos, ao longo do tempo. Assim, em 2002,
0s indecisos representaram a maior fatia dos
novos ingressantes ao sistema. Entre 1998 e 2002,
a participagdo dos indecisos entre 0S novos
ingressantes aumentou de 44% para 77%.



Na época em que se elaborava a proposta de
empréstimo do BID ao Governo Argentino
(dezembro de 2000), o critério de aocacdo dos
indecisos baseava-se em sorteio®®. Este fato, ndo
contribuia para a melhoria da competividade do
sstema e mantinha elevadas as taxas de
administragdo e as comissdes, dado que ndo
existiam incentivos para a reducéo de seu valor.

Para resolver este problema o BID negociou com

0 governo que uma das condi¢es do empréstimo
seria a elaboragéo e implementacdo de normativas
gue: (i) melhorassem o sistema de informagéo das
AFJP para o0s contribuintes, separando a
informag&o sobre custo administrativo do valor da
contribuicdo; (ii) eliminasse as comissdes fixas

das contribuicbes compulsdrias;, Ao mesmo
tempo, se prop6s a criacdo de incentivos para que
as decisfes de dfiliacdo dos indecisos nas AFJP se
baseassem em critérios de desempenho,

destacando-se a eficiencia do portfdlio, em funcdo
do perfil de rentabilidade dos ativos associado ao

risco, e dos custos administrativos.

O governo argentino cumpriu 0 acordo com o
Banco, ao promulgar todo um novo arcabougo
legal e normativo para (i) reduzir os custos das
AFJP e as comissdes pagas pelos afiliados, através
da eliminacdo de comissies fixas; (ii) aumentar a
transparéncia do sistema de informagbes aos
usuarios; (iii) definir novos critérios para alocacdo
dos indecisos pelo menor custo administrativo das
AFJP e nd3 mais por sorteio®. Boa parte do
desenho das medidas teve como base um estudo,

2 Entre 1994 e 1998, a legislacéo existente distribuia
0s indecisos pela AFJP com maior nimero de afiliados,
0 que contribuiu fortemente para o aumento do grau de
concentragdo industrial do mercado. Por ser
concentrador e excludente, este critério foi modificado
em 1998, decidindo-se que, ap6s 90 dias sem eleger
uma AFJP, o contribuinte passaria a ser distribuido por
sorteio.

24 0 governo promulgou uma série de medidas cabendo
destacar, para o ponto (i), as instrugdes normativas da
SAFJP de nimeros 17, 24, 25, e 32 a 35, de 2001, e 5,
8, 15 e 16 de 2002; para o ponto (ii) os decretos 1495
(2001); 216 (2002) e a instrucdo SAFJP No. 3/2002;
para o ponto (iii) o Decreto 1495 (2001), A Resolucéo
da SSN 59 de 2001; as instrugdes SAFJP 6 e 9 de 2002
e aresolucdo ANSES 100 de 2002.
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também sugerido pelo BID, sobre os
determinantes de selecdo das AFJP por parte dos
futuros afiliados®.

Nesse sentido, a atuagdo do BID representou um
grande avanco em aumentar a disponibilidade de
recursos da contribuicdo sobre folha para ser
capitalizada nos FJP, a través da reducdo das
comissdes e taxas de administracdo entre 2000 e
2001, de 3,4% para 2,3% (como se observa no
gréfico No. 10). Deste novo percentual, menos de
0,5% correspondem ao vaor das aliquotas dos
seguros para o calculo das rendas vitalicias.

Este fato teria efeitos mais positivos se houvesse
mantido em 11% os aportes sobre a folha de
sdarios, por parte dos trabalhadores. A reducéo de
11% para 5% desses aportes em 2002, com base
no argumento de aumentar o poder de compra dos
trabalhadores podera trazer forte impacto na
acumulagdo de fundos para o sistema de pensdes

do pilar de capitalizagéo.

(b) Redefinicéo das bases atuariais dos seguros
por_invalidez e morte para os afiliados das
AFJP

O diagnostico elaborado pelos consultores do BID
levou a conclusdo de que seria necessario redlizar
um estudo atuarial para redefinir as bases de valor
do seguro por invalidez e morte, 0 que teria
impacto nd0 somente na redugéo dos prémios
pagos por estes seguros, mas também na
redefinicdo dos beneficios.

Com base nas sugestbes do Banco, o governo
modificou as condi¢cbes gerais da apdlice de
seguros do sistema de AFJP, definindo a base de
cobertura do sinistro em fungdo das obrigagdes
exigivels para as AFJP. Esta modificagdo adequou
as apolices de seguro das AFJP as exigéncias
vinculadas as reservas das companhias de seguros
de vida, produzindo uma reducéo do custo do

seguro.

ZEste estudo foi incorporado no informe SAFJP,
2002b.



(c) Outras medidas sugeridas

Além das medidas acima listadas, outras medidas
foram sugeridas pelo informe do BID, tais como
() a ampla divulgagdo de simulagbes dos
beneficios que seriam recebidos (JO) mantendo-se
0 mesmo nivel de contribuicbes ate a data da
aposentadoria para taxas de capitalizacdo reais de
2%, 3%, 4% e 5%; (ii) aredizacdo de estudos no
sentido de permitir aos segurados optantes pelo
regime de capitalizacdo que, em um segundo nivel
de opcdo, apliguem seus recolhimentos
compulsérios em uma conta de depoésitos em
longo prazo fora do sistema de AFJP;
investimentos estes que deveriam ser sujeitos ao
mesmo tratamento tributario (renda diferida) e
condicBes de retirada dos fundos administrados
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pelas AFJPs; (iii) o estudo de critérios e geracéo
de informagbes para determinar Otimos de
eficiencia na composi¢éo dos ativos em carteira e
(iv) oferecimento de produtos paraéeos (como
uma renda fixa Previdenciaria ou uma poupanca
vinculada) também com o deferimento de imposto
concedido as contribuigdes as AFJP.

Estas medidas poderiam, de um lado, oferecer
alternativas ap sistema em épocas de crise €, por
outro lado, evitar a excessiva concentracdo dos
portfdlios em titulos publicos, o que tem sido um
dos principais elementos de crise do sistema na
atual conjuntura. Mas ainda que ndo tenham sido
tomadas, poder&o ser consideradas no futuro, em
momentos ahelos aos contextos de crise, quando
se torna mais propicia a tomada de decisoes.



V.

Durante a redlizacdo do projeto (2001 e 2002)
Argentina mergulhou em sua mais profunda crise
econdmica, socid e politica, com fortes impactos
no estrangulamento do mercado de trabalho e seus
efeitos na arecadacdo, funcionamento e
credibilidade do SIJP. Em que pese estas
circunstancias, momentos de crise sao boas
oportunidades para tomar decisdes de politica,
dada a necessdade de superar a agonia do
presente. Boa parte das contribui¢cdes do BID para
a melhoria da previdéncia social argenting,
realizadas através do Projeto AR-1295/0C-AR,
poderiam ter tido melhor resultado fora de
contextos recessivos, mas dificilmente seriam
mais féceis de serem endossadas e aprovados pelo
Executivo e o Legidativo.

Nesse sentido, as pequenas reformas introduzidas
tanto no sistema de capitaizagdo como na
administracdo do pilar de reparticdo poderdo
gudar na reconstrucdo do sistema apds a
recuperacao econémica do pais. Mesmo assim, a
andlise da crise previdencidria da Argentina nos
levaaagumas lighes, as quais passamos a relatar.

a. Regimes de capitalizacdo individual
devem ser voluntarios

Transformar regimes de capitalizagdo individua
em regimes compulsorios, como foi feito no
Chile, Argentina, Coldbmbia, Peru e Bolivia, tem
impactos positivos no crescimento da poupanca
interna em periodos de crescimento econdmico,
mas costumam ter atos custos de transacdo,
refletidos em comissdes e taxas de administracéo
excessivamente el evadas.

Na medida em que estes sistemas tendem a se
concentrar, os efeitos positivos da concorréncia na
escolha dos fundos de pensdo pelos contribuintes
vo se dissipando e passam a aumentar oS riScos
de que as excessvas comissbes acabem se
transformando em pedégios ao sistema, onerando
excessvamente a folha e os sdarios dos
contribuintes.
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LicGes Aprendidas

Nesse sentido, deve-se sempre discutir qual a
melhor regulagdo desses fundos para evitar o
crescimento desmesurado dos custos
administrativos e manter a competitividade. No
limite, deve-se também discutir se vale a pena
manter fundos compul sérios baseados na folha ou
se, uma vez definidas outras formas de
financiamento para pensdes ndo contributivas e
sistemas compul sdrios publicos, se crie um espaco
voluntario para organizacdo e desenvolvimento de
fundos de pensdo. A experiéncia brasileira, neste
sentido, depois de muitos anos de funcionamento
guestionavel, parece neste momento estar
chegando a maturidade quanto a este ponto.

b.Reformas devem ser transparentes, bem
comunicadas, faceis de entender, discutidas
e aceitas pela populacio;

As reformas exitosas da seguridade socia (como
parece ter sido, no caso latino-americano, a
realizada no Uruguai) devem ser conhecidas,
discutidas e apoiadas pela populagdo antes de sua
promulgacdo. No caso do Uruguai, aredizagdo de
uma pesquisa de opinido previamente a
implantacdo da reforma, foi um fator crucial no
desenho de um processo que ao fim foi apoiado
por todos.

Algumeas das fahas da reforma argentina foram,
dada sua complexidade, o pouco entendimento
por parte da populagdo sobre suas caracteristicas
bésicas e funcionamento; a falta de transparéncia
em expressar seus beneficios; o fato de néo tornar
desde o inicio explicito o valor das comissdes
administrativas e seguros; a regulacdo inexistente,
antiquada ou incompleta de muitos aspectos da
reforma (especiadmente no que se refere a temas
como o pilar de reparticBo, as comissdes e
seguros, etc) e a fata de opgdes explicitas e
incentivos dos contribuintes para participar do
sistema (0 que se expressa no grande nimero de
indecisos);



c.Boa informacdo e bom diagndstico sio
requisitos prévios ao desenho dasreformas;

Além de ndo se basear numa discussdo mais
ampla com a sociedade, a reforma argentina ndo
teve como base um adequado sSistema de
informagbes que lhe desse possibilidades de
redizar smulagbes em distintos contextos
econdmicos, socials € macroecondmicos.

O nivel de desinformacdo no momento em que se
redlizou a reforma argentina e nos anos
subseqlientes a sua implementacdo foram um dos
calcanhares de Aquiles que fizeram com que a
reforma perdesse seu norte. O pilar publico foi
administrado desde a origem da reforma, através
de ingtituicbes como ANSES, atamente
politizadas, sem nenhuma capacidade de construir
informacdo para o plangamento, sem forca ou
vontade politica para €iminar as fraudes
ingtitucionalizadas  (nos  mecanismos  de
declarac&o jurada) ou sem perspectivas no sentido
de avancar na equidade contributiva, eiminar
privilégios nos sistemas especiais e diferenciais e
criar garantias minimas para agueles sem
capacidade contributiva durante parte de sua vida
laboral.

Além de ndo contar com informacdo adequada
para suas politicas institucionais, o sistema tomou
medidas dubias do ponto de vista técnico, tal qual
a passagem das caixas provinciais para a
administracdo de ANSES, em troca do apoio
politico das provincias.

Pode-se afirmar, que o projeto implementado pelo
BID contribuiu para aumentar a capacidade
técnica e administrativa de ANSES, ao implantar
o SIDIF naguela instituicdo, ao criar modelos
demogréfico-atuariais e mecanismos
institucionalizados de prestagdo de contas. O
coroamento de todo esse processo foi a
despolitizagdo de ANSES com sua autonomia
administrativa e escolha de uma administracéo
com mandato e perfil técnico para suas futuras
gestoes.
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d.Evitar a promiscuidade entre Orcamento
Pudblico, Receita e Gasto Previdenciario;

Outra licBo aprendida, desde muito tempo,
consiste em manter uma base regulatéria que
minimize o uso dos instrumentos de poupanca
propiciados pelos fundos de pensdo para 0 apoio a
estratégias de financiamento do setor publico sem
bases de rentabilidade econdbmica. A intervencéo
governamental nos FJP na Argentina (tal como
evidenciado na sesso 4f deste trabalho) foi mais
um episddio dramético de quebra de relacles
contratuails que poderdo levar a graves
conseguéncias na perda de rentabilidade dos
fundos de pensdo a médio e longo prazo, dém de
destruir aimagem e base de sustentagéo social dos
FJP.

e. Solucdes para o problema da
informalizacéo

Por fim, outra questdo que emerge da crise
argentina é a auséncia de lagos claros de
solidariedade fiscd em momentos de crise,
desemprego e informalizacdo do trabalho. Duas
medidas deveriam ser pensadas quanto a este
ponto: a primeira € 0 estabelecimento de
beneficios ndo contributivos para agueles que no
futuro (e provavelmente serdo muitos) ndo
acancardo 0 minimo necess&rio para obter uma
aposentadoria regular. Neste aspecto, a proposta
de criagdo de um beneficio universal (BU) como
proposto durante o inicio da crise do Governo De
la Rua, resguardando-se todos os aspectos de
sustentabilidade, poderia ser uma aternativa.

Por outro lado, é necesséario pensar em diversificar
as fontes de financiamento da seguridade social €,
a0 mesmo tempo, evitar a evasdo e garantir a
sustentacdo financeira de planos de beneficios
publicos ou privados, em contextos de forte
informalizacdo do trabalho. Este €, seguramente,
um dos temas que estard na pauta das novas
reformas dos sSistemas de protegdo socid,
buscando harmonizar a relacdo entre justica
contributiva, equidade e sustentabilidade fiscal.
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Tabela 1: AFILIADOS AO REGIME DE CAPITALIZACAO INDIVIDUAL POR AFJP

AFJP

31/12/94 30/06/95 31/12/95 30/06/96 31/12/96 30/06/97 31/12/97 30/06/98 31/12/98

30/06/99 31/12/99 30/06/00 31/12/00 30/06/01 31/12/01 31/03/02 31/06/02

ACTIVA
ACTIVA ANTICIPAR
AFIANZAR
ARAUCA BIT
BANAT
CLARIDAD
CONSOLIDAR
DIGNITAS
ETHIKA
JACARANDA
FECUNDA
FUTURA
GENERAR
MAS VIDA
MAXIMA

MET

NACION
ORIGENES
PATRIMONIO
PREVINTER
PREVISOL
PROFESION + AUGE
PRORENTA
SAN JOSE
SAVIA
SIEMBRA
UNIDOS

TOTAL

108,420 122,107
101,047 121,880
13,241 17,765
60,423 69,565

69,080 sin datos

205,026 222,842
478,731 534,033
70,260 -

578 1,454
46,036 54,672
98,206 116,728
32,220 36,067
28,597 30,801

7,376 21,700
454,162 511,756
394,378 412,884
295,801 383,341
109,030 112,437
193,298 277,078
105,106 117,668

6,671 10,427

80,223 85,973
22,041 23,322
44,798 43,999
392,093 498,958
14,170 15,642

132,235
143,368
21,941
82,812
448
263,433

667,209

2,208
60,650
150,345
44,007
37,071
76,665

635,991

476,112
517,398
128,442
387,174
132,069

18,062
101,971

27,760

46,590
606,060

19,221

340,139
23,161
86,344

369

274,864

740,427

2,826
59,628
181,020
46,895
39,886
85,599

723,528

487,270
565,826
130,408
460,389
140,425

21,155
111,154

28,776

674,174

20,945

312,755
22,563
86,108

335

288,029

821,445

61,633
195,176
49,567
40,110
68,474

795,186

456,343
587,203
119,414
501,076
156,015

21,400
122,105

27,065

716,727

23,342

23,752
90,136
339
271,824

907,346

50,189
214,717
51,586
46,051
52,954

880,775

481,694
957,767
108,011
549,545
156,881

21,104
130,217

28,215

771,920

25,511

25,447

103,130

272,282

971,695

48,009
224,094
52,195

54,573

1,067,219

514,928

1,095,953

586,306
165,490

23,775
135,276

28,479

860,516

27,076

38,930 -
127,647 160,352
287,019 -

1,256,414 1,298,880
60,767 74,643
65,084 79,107
70,030 81,878

1,126,120 1,171,728
537,470 564,903

1,135,509 1,460,117
623,516 644,257
184,304 199,341
38,591 53,675
155,147 219,650
41,459 54,694
907,221 948,518
41,020 55,380

196,096

1,336,634

90,948

97,983

104,875

1,227,246

596,070

1,492,097

668,550
221,101

74,710
236,558

73,652

983,382

75,348

234,661

1,376,674

117,119

131,981

1,277,751

626,185

1,518,669

690,258
243,722
96,788

344,494

1,100,258

95,803

3,431,012 3,843,099 4,779,242 5,245,208 5,472,071 5,820,534 6,256,443 6,696,248 7,067,123 7,475,250 7,854,363

263,538

129,533

152,935

1,302,361

647,987

1,539,581

706,713
260,714
111,806

358,629

1,112,178
109,978

8,103,974

292,427

143,066

174,579

1,328,026

674,901

1,563,320

724,621
281,573
128,254

375,947

1,138,056
129,123

8,395,368

320,121

155,401

181,749

1,351,514
2,526
693,796

2,311,182

298,123
143,097

390,768

1,160,589
149,350

8,623,960

346,876 372,064 401,102
1,487,210 1,488,242

169,281 169,686 168,383
1,370,896 1,369,856 1,368,910
28,933 5,393 76,088
711,677 722,112 732,792
2,313,860 2,315,406 2,316,137
314,864 316,925 318,019
159,284 160,336 159,923
405,730 406,159 406,045
1,360,029 1,357,474 1,354,123
176,967 184,768 187,598

8,843,089 8,867,389 8,977,362
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Tabela 2: CONTRIBUINTES AO REGIME DE CAPITALIZACAO INDIVIDUAL POR AFJP

AFJP Dic-94  Jun-95  Dic-95  Jun-96  Dic-96  Jun-97  Dic-97 Jun-98  Dic-98  Jun-99  Dic-99  Jun-00  Dic-00 Jun-01 Dic-01  31/03/02  31/06/02
ACTIVA 65050 63057 70877 - - - - - - - - - - - - - -
ANTICIPAR 55104 59,039 71,559 146,820 143,479 - - - - - - - ; ; ; ; ;
AFIANZAR 7571 9263 11,015 10666 9,759 9,656 9,208 13677 - - - - - - - - -
ARAUCA BIT 33,403 37,400 49201 45869 45224 47,856 54,044 70,754 91,913 105205 126,008 132,512 139,857 152489 129051 141,030 158,455
CLARIDAD 124,369 110,355 132,187 119,123 111,336 107,433 97,701 104,621 - - - - - - - - -
CONSOLIDAR 303272 301,773 401,617 399,175 443,275 489,281 504,173 646,913 663,725 637,519 644,360 625569 610461 614,277 473840 498,197 519,872
DIGNITAS 43731 - - - - - - - - - - - - - - - -
ETHIKA 206 679 1203 1456 - - - - - - - - - - - - -
JACARANDA 23491 22,885 26430 21,307 18776 17451 14,880 20,389 27,138 29,298 - - - - - - -
FECUNDA 50,368 58429 83,120 83,965 106,664 121,175 114411 - - - - - - - - - -
FUTURA 27,262 29633 33998 32,814 34375 34910 34249 39,413 44,920 47,526 52486 50,269 50,247 52,948 41,417 43,851 45,029
GENERAR 19,297 20,024 24267 25093 26,660 31527 37,230 45776 48,899 57,314 69,467 74491 81,902 78,175 - - -

MAS VIDA 3900 9150 19,828 24440 23187 20,198 - - - - - - - - - - -
MAXIMA 281,800 272,858 355230 368,724 432,510 484,917 530426 570,805 594,528 570,708 583,601 550,624 539,252 542,703 408,885 427,380 444,199
MET - - - - - - - - - - - - - 2,418 23,614 37,394 49,931
NACION 212519 197,456 253059 227,482 208,868 223,945 230,436 241,647 259,735 248,246 263538 250,288 248,179 254,661 197,132 207,265 225548
ORIGENES 166,466 198,000 287,479 286,136 304,108 472,322 518,031 535030 667,555 625685 634,484 602,420 575886 855703 628419 668,089 700,608
PATRIMONIO 50,241 54928 63273 55948 44,781 38,946 - - - - - - - - ; ; ;
PREVINTER 125,984 153,646 230,633 247,600 277,212 304,755 306,401 319,623 326,601 312,101 312,610 297,384 283,806 - - - -
PREVISOL 70,350 66,638 77,753 70,145 68,805 71,045 71408 80,732 86,530 88,229 94,782 92,228 93,497 99,528 75,388 80,300 85,294
PROFESION 5863 7,262 11,016 11516 11455 11,595 12,052 18817 26,093 32,061 39,627 38624 41,182 45,912 37,409 38,924 40,251
PRORENTA 53620 46565 54074 51,574 58704 62527 60085 67,344 93,495 91,305 126408 117,379 116,054 120,837 88,254 91,441 97,613
SAN JOSE 14855 14,001 17,486 15287 12,545 12,762 12,000 16,853 21,988 26,806 - - - - - - -
SAVIA 12,910 12,580 12,771 - - - - - - - - - - - - - -
SIEMBRA 247,148 274575 342,153 326,165 365087 407,955 441,234 460,214 477,861 462,199 496,835 471,641 458,990 463,541 414,818 424399 440474
UNIDOS 11,783 12198 13,870 14,540 15440 16411 16478 22,239 28,195 32,004 39,059 36,772 40,629 48,613 43,393 48,095 51,778
TOTAL 2,028,653 2,033,393 2,644,099 2,585,854 2,762,250 2,986,667 3,073,537 3,274,847 3,459,176 3,366,206 3,483,265 3,349,210 3,279,942 3,331,805 2,561,620 2,706,365 2,859,052
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Tabela 3: TAXA DE ADMINISTRACAO DAS AFJP COMO % DA FOLHA DE SALARIOS

AFJP Dic-94 Jun-95 Dic-95 Jun-96 Dic-96 Jun-97 Dic-97  Jun-98 Dic-98  Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01 31/03/02 31/06/02
ACTIVA 3.6062 3.6062 3.6008 - - - - - - . - . . . T -
ACTIVA ANTICIPAR 3.5493 3.5493 3,5307 3.5283 3.5407 - - - - - - - - - - )
AFIANZAR 3.8828 3.7562 3.7188 3.4560 3.4863 3.4705 3.4457  3.4500 - - - - - - - )
ARAUCA BIT 3.4000 3.4000 3.2858 3.2862 3.2822 3.1141 29445 2.8540 2.8205 2.7913 27770 2.7698 2.7510 2.7489 1.8500 1.8500  1.8500
CLARIDAD 3.5480 3.8199 3.7284 3.7375 3.8262 3.7891 3.7371 3.7425 - - - - - - - - -
CONSOLIDAR 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 3.5151 3.5084 2.3200 2.3200 2.3200
DIGNITAS 3.8323 - - - - - . - . B B - B - B N N
ETHIKA 3.3000 3.3000 3.3000 3.3000 - - - - - - - - - - - - -
ETHIKA (JACARANDA) 3.4500 3.4500 3.4359 3.4450 3.0705 3.0517 3.2940 3.2062 3.2010 3.1694 - - - - - - -
FECUNDA 3.7140 3.7140 3.6903 3.6881 3.4971 3.4828 3.4793 - - - - N B - B B )
FUTURA 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.4948 3.5014 2.3450 2.3450 2.3450
GENERAR 2.8738 2.8738 2.8567 2.6935 2.6756 2.6374 2.6125 2.5867 2.4117 2.4247 2.4696 2.4737 2.4650 2.4656 - - -
MAS VIDA 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 - - - - - - - - - - -
MAXIMA 3.5838 3.5838 3.5681 3.5728 3.5833 3.5652 3.5606 3.5565 3.5587 3.5581 3.5666 3.5680 3.5104 3.5077 2.2900 2.2900  2.2900
MET - - - - - - - - - - - - - 26000 1.9500 1.9500 1.9500
NACION 35775 3.5775 3.5706 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.2500 3.0000 3.0000 2.2000 2.2000  2.2000
ORIGENES 3.6184 3.6184 3.5906 3.5898 3.6043 3.5681 3.5562 3.5494 3.5552 3.5535 3.5514 3.5481 3.5420 3.5370 2.3500 2.3500  2.3500
PATRIMONIO 3.3000 3.7682 3.7387 3.7442 3.7864 3.7633 - - - - - - B - B B .
PREVINTER 3.5095 3.5095 3.4993 3.5060 3.5138 3.5002 3.4933 3.4913 3.4943 3.4968 3.5072 3.5142 3.5163 - - - -
PREVISOL 3.4381 3.4381 3.5598 3.5665 3.5841 3.5648 3.5494 3.5480 3.5490 3.5606 3.5776 3.5821 3.5940 3.5025 2.2900 2.2900  2.2900
PROFESION + AUGE 3.5024 3.5024 3.4928 3.4978 3.5058 3.2000 3.2000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000 2.3450 2.3450  2.3450
PRORENTA 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.5000 3.7344 3.7250 2.3900 2.3900  2.3900
SAN JOSE 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 3.4000 - - - - - - -
SAVIA 3.6715 3.6715 3.5539 - - - - - - - - - - - - - -
SIEMBRA 3.7296 3.7432 3.7190 3.7269 3.7440 3.7239 3.7146 3.7092 3.7069 3.7043 3.7097 3.5582 3.5530 3.5485 2.3000 2.3000  2.3000
UNIDOS 3.4067 3.4067 3.3950 3.3956 3.4147 3.4026 3.4027 3.3992 3.4203 3.4327 3.4719 3.4913 3.4876 3.4912 2.3800 2.3800  2.3800
TOTAL 3.5118 3.5355 3.5177 3.4852 3.4841 3.4673 3.4547 3.4362 3.4165 3.4113 3.4076 3.3754 3.3836 3.3769 2.2753 22753 22753




Tabela 4: VALOR DOS FUNDOS DE APOSENTADORIAS E PENSOES POR AFJP

(Em $milhdes)

AFJP 31/12/94 30/06/95 31/12/95 30/06/96 31/12/96 30/06/97 31/12/97  30/06/98  31/12/98  30/06/99 31/12/99  30/06/00  31/12/00  30/06/01  31/12/01 31/03/02 31/06/02
ACTIVA 17.9 44.9 69.3 - - - - - - - - - - - - - -
ACTIVA ANTICIPAR 12.2 36.1 64.1 2159 2892 - - - - - - - - - - - -
AFIANZAR 11 34 6.4 9.9 11.6 14.9 16.4 18.6 - - - - - - - - -
ARAUCA BIT 8.1 24.6 46.6 71.8 1025 1523 2250 320.9 4735 6771 9511  1,161.1  1,339.0 15348  1508.7 17487 25445
BANAT 5.4 0.3 0.3 0.3 0.3 03 - - - - - - - - - - -
CLARIDAD 245 56.3 94.4 1331 1585 1926 1945 217.5 - - - - - - - - -
CONSOLIDAR 80.9  214.8 404.9 6215  887.2 12351 14566  1,9224  2,199.7 2631.0 31966 35946 39727 4399  4,192.7 49250 7,188.2
DIGNITAS 29 - - - - - - - - - - - - - - - -
ETHIKA 0.1 0.7 1.9 32 - - - - - - - - - - - - -
ETHIKA (JACARANDA) 5.8 15.2 24.8 33.9 421 50.6 57.4 67.8 94.0 97.6 - - - - - - -
FECUNDA 13.7 35.1 67.2 1139 1583 2160  246.9 - - - - - - - - - -
FUTURA 11.0 31.4 56.1 86.1 1132 1541  177.0 194.6 206.1 2405 2781 296.3 303.9 316.9 288.3 3249 4729
GENERAR 13.1 343 63.8 101.5 1540 2394  337.8 415.4 451.7 5738  787.3 962.4  1,1316  1,1713 - - -
MASVIDA 11 46 12.1 23.8 34.5 394 - - - - - - - - - - -
MAXIMA 714 189.6 342.9 560.0 8485 1,1759 14906 16874  1,890.2 22176 2620.6 28751 30824 33573 31620 35686 52853
MET - - - - - - - - - - - - - 8.0 2235 50.5 1,019.4
NACION 458  109.9 195.7 286.0 3473  480.1 5882 667.6 782.1 968.0 1,1765  1,309.6 14248  1541.0 14490 16665 24816
ORIGENES 349 1043 220.1 356.9 4965 10482 13387 15406 19835 2,377.8 28628 31206 33259 52672 48469 54296 7,948.1
PATRIMONIO 11.9 29.3 46.9 60.4 67.3 767 - - - - - B - . B . .
PREVINTER 382 1147 236.6 380.3 5533 7925 9179 10312 1,1258 1,291.7 14548 15765  1,643.0 - - - -
PREVISOL 17.1 44.4 72.9 103.0 1299 1699  197.1 223.6 246.8 2935 3610 404.5 447.9 497.9 4727 5408  801.4
PROFESION + AUGE 1.6 5.5 11.3 18.0 25.1 34.3 37.2 45.1 57.5 76.7 1002 117.4 131.6 151.1 1485 1743  251.3
PRORENTA 13.6 327 49.9 72.8 99.4 1333 1515 169.4 212.3 2604  377.8 4288 470.6 514.6 4754 5365  778.0
SAN JOSE 3.6 9.2 15.0 215 24.7 31.7 34.1 38.9 425 532 - - - - - - -
SAVIA 2.8 6.3 9.7 - - N § . . - - . . . . N .
SIEMBRA 75.7  208.6 368.7 5417  750.8 10655 13115 14845 169638 20236 25225 27586 29837 32655 38694 41650 6,094.4
UNIDOS 3.3 8.4 15.1 23.1 31.6 421 485 56.7 64.0 78.5 97.7 108.7 124.3 143.7 1489 1933  276.2
TOTAL 5249 1,364.6  2497.0 3,8386 53259 753449 8827.1 101022 115265 13,861.0 16,787.0 187142 20,3814 22,1652 20,786.0 23,323.8 351413
En % del PBI 0.20 0.52 097 1.46 1.96 2.60 3.01 3.38 3.86 4.79 5.93 6.56 7.15 7.86 7.37 7.37 7.37
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Tabela 5: DISTRIBUIGAO PERCENTUAL DOS INVESTIMENTOS DAS AFJP POR TIPO DE INVESTIMENTO

TIPO DE INSTRUMENTO 31/12/94 30/06/95 31/12/95 30/06/96 31/12/96 30/06/97 31/12/97 30/06/98 31/12/98 30/06/99 31/12/99 30/06/00 31/12/00 30/06/01 31/12/01 30/06/02
Disponibilidades 6.33 2.27 1.68 2.24 1.83 1.38 0.98 1.37 1.52 1.92 0.97 1.10 0.28 0.72 2.23 2.35
TGN TGN 41.90 21.55 23.86 23.27 24.04 23.55 16.31 17.44 19.89 18.71 22.23 19.17 19.88 18.68 6.82 12.99
TGNF 24.39 23.47 24.11 24.09 21.95 24.58 24.85 28.10 29.59 26.27 29.03 29.43 30.06 0.46 0.85
TEE 7.93 2.40 2.33 1.96 1.43 0.96 0.46 0.66 0.87 0.88 1.00 0.73 0.61 0.45 0.11 0.11
TEE TEEF 3.13 2.03 1.76 1.24 0.89 0.70 0.59 0.46 0.31 0.14 0.08 0.02
TGM 0.56 0.41 0.34 0.28 0.31 0.33 0.52 0.65 0.73 0.44 0.25
TGP 0.99 0.68 1.90 1.34 0.89 0.75 0.40 1.49 2.33 3.46 4.04 3.35 2.19 1.27
ONL 3.13 3.38 3.39 5.78 5.25 2.89 1.71 1.26 1.68 1.46 1.42 1.93 2.50 1.96 1.35 0.79
ONE 2.72 3.39 5.32 4.88 2.25 1.68 0.96 0.91 0.72 0.74 0.63 0.51 0.31 0.38 0.34 0.48
ONC 0.28 0.22 0.19 0.17 0.10 0.09 0.08
CDF 27.55 27.07 24.76 17.57 12.80 4.82 1.39 0.76 1.50 8.59 12.42 13.67 14.15 14.57 10.21 2.01
CDF CDFV 1.40 11.56 23.04 22.19 17.33 9.56 3.05 1.20 0.96 0.37 0.11 0.04
CDFA 0.03 0.01 0.01 0.37 0.52 0.51 0.57 0.03
ACC 0.55 0.88 4.47 11.42 16.22 19.32 19.05 18.83 15.82 16.12 19.06 15.61 11.10 10.36 9.40 7.98
ACP 0.98 1.09 1.38 2.06 2.52 2.44 2.41 2.06 2.53 1.22 1.48 0.99 1.16 1.13 0.84 0.30
CFA 5.01 4.18 1.73 1.40 0.69 1.01 1.20 2.39 3.71 3.66 3.53 2.66 1.80 2.48 1.92 0.95
CFI CFF 1.58 3.06 3.22 3.00 2.84 2.74 2.68 2.73 6.34 9.11
CFC 0.02 0.01 0.06 0.07 0.06 0.05 0.10 0.03 0.06 0.07 0.07 0.06 0.05 0.05 0.03
TEX TEX 0.08 1.35 0.44 0.22 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TDE 1.49 0.29 0.23 0.13 0.42 0.36 0.40 0.25 0.23 0.36 4.36 4.47 3.37 1.84 5.62
Ec. regionales 3.82 3.40 3.85 2.32 1.73 1.36 1.49 1.40 1.42 1.56 141 1.43 1.42 1.46 1.54 1.06
OPC 0.00 0.00 0.01 0.23 0.24 0.12 0.06 0.04 0.01 0.01
CFD 0.01 0.03 0.05 0.07 0.10 0.11 0.19 0.24 0.19 0.19 0.19 0.18 0.23 0.16
CLH CLH 0.27 0.19 0.30 0.28 0.24 0.21
PFI 0.21 0.21 0.17 0.14 0.11 0.09 0.08 0.07 0.06 0.04 0.02 0.02
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00




Tabela 6: RENTABILIDADE ANUAL POR AFJP (Em %)

AEJP dic-94 jun-95 dic-95 jun-96 dic-96 jun-97 dic-97 jun-98 dic-98 jun-99 dic-99 jun-00 dic-00 jun-01
dic-95 jun-96 dic-96 jun-97 dic-97 jun-98 dic-98 jun-99 dic-99 jun-00 dic-00 jun-01 dic-01 jun-02
ACTIVA 14.95 - - - - - - - - - - - - -
ACTIVA ANTICIPAR 21.16 20.89 20.09 - - - - - - - - - - -
AFIANZAR 16.95 21.43 14.94 15.77 10.08 0.64 - - - - - - - -
ARAUCA BIT 19.69 19.99 18.28 23.70 15.79 2.30 -0.40 4.58 15.37 11.10 3.51 5.34 -11.92 37.22
CLARIDAD 17.68 20.46 19.36 22.00 10.44 -1.62 - - - - - - - -
CONSOLIDAR 19.90 23.65 19.54 23.17 14.55 1.32 -0.25 6.20 17.93 12.75 3.90 5.47 -10.33 45.19
ETHIKA 17.47 20.83 - - - - - - - - - - - -
ETHIKA (JACARANDA) 19.32 20.30 19.79 22.01 12.92 - - - - - - - - -
FECUNDA 23.73 19.42 18.51 23.31 10.83 - - - - - - - - -
FUTURA 16.05 20.42 18.83 21.84 13.90 -0.24 -2.82 3.23 14.54 9.89 2.16 3.97 -12.39 37.49
GENERAR 18.42 20.48 20.16 23.53 10.04 -1.64 -0.12 4.41 15.30 11.43 3.63 5.16 - -
MAS VIDA 19.20 17.43 19.36 21.12 - - - - - - - - - -
MAXIMA 22.29 24.56 20.59 23.00 14.65 1.54 -1.52 4.28 15.24 10.60 3.28 4.93 -11.13 42.03
MET 51.91
NACION 16.37 19.22 18.76 21.86 15.58 2.93 -0.02 7.03 16.04 10.31 2.97 3.89 -12.18 39.78
ORIGENES 20.99 23.55 20.68 24.73 16.57 1.95 -2.37 3.99 16.08 10.32 2.50 4.59 -12.60 37.74
PATRIMONIO 14.67 18.35 15.63 18.76 - - - - - - - - - -
PREVINTER 21.50 22.81 18.56 23.95 15.80 0.71 -2.31 3.00 14.60 10.37 2.65 - - -
PREVISOL 19.39 22.02 20.46 24.30 15.09 0.50 -1.48 5.92 17.55 11.89 3.34 5.38 -11.67 39.67
PROFESION + AUGE 18.54 19.69 17.48 22.62 11.54 -1.59 -0.08 5.90 15.35 10.72 2.84 5.18 -11.07 42.66
PRORENTA 23.21 25.66 20.31 21.82 14.74 1.66 -1.12 4.98 15.12 11.95 4.77 4.26 -12.43 36.84
SAN JOSE 15.73 22.93 19.39 21.86 13.43 1.74 0.21 6.08 - - - - - -
SAVIA 14.20 - - - - - - - - - - - - -
SIEMBRA 18.72 23.51 20.78 24.57 15.75 0.81 -1.90 4.10 15.56 11.13 2.74 4.17 -12.73 39.98
UNIDOS 17.94 25.66 21.49 20.22 9.90 -0.49 -2.04 2.83 14.77 9.00 2.18 4.29 -12.48 43.04
Promedio 19.72 22.83 19.84 23.48 14.78 1.06 -1.47 4.52 15.98 11.17 3.16 4.88 -11.74 40.59
Limite maximo 25.64 29.68 25.79 30.52 19.21 3.06 0.53 6.52 20.77 14.52 4.11 6.88 * *
Limite minimo 13.80 15.98 13.89 16.43 10.35 -0.94 -3.47 2.52 11.19 7.82 1.16 2.88 -13.74 28.41
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