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Resumo

Na década de 90, sete países latino-americanos 
implementaram reformas fundamentais de seus 
sistemas previdenciários ao substituírem, total ou 
parcialmente, um sistema público de seguridade 
social, financiado por repartição, por sistemas de 
capitalização individual, administrados pelo setor 
privado. As reformas posteriores à reforma chilena 
de 1981 refletem uma mudança paradigmática na 
política social da região, apoiada, ativamente, por 
organismos internacionais como o Banco Mundial. 
Este trabalho apresenta uma breve introdução 
ao debate teórico sobre reformas estruturais no 
sistema previdenciário e enfatiza, em particular, a 
questão financeira da transição. Finalmente, che-
ga-se a conclusões preliminares sobre as reformas 
prividenciárias na América Latina a partir de crité-
rios econômicos e sociais.
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1 Introdução

urante as últimas quatro décadas, a América Latina tem sido 
objeto de um estudo muito dinâmico no que concerne a seus 
esforços de estabilização e desenvolvimento econômicos. 
Diferentes escolas de pensamento puderam testar suas re-

ceitas contra a inflação crônica e o déficit público, crises de balanço 
de pagamentos, moedas fracas, mercados financeiros e de produtos 
pouco desenvolvidos e a pobreza das suas populações – infelizmente 
sem muito sucesso.

Enquanto as economias da América Latina passavam da estratégia 
de substituição de importações para planos monetaristas de libe-
ralização econômica, e depois retrocediam e adotavam choques 
heterodoxos de estabilização, para, em seguida, voltarem a adotar 
políticas neoliberais nos anos 90, pouca atenção era dada aos sis-
temas de previdência e às políticas sociais, com a única exceção da 
reforma do sistema de seguridade social chileno em 1981.

Sob a ditadura do governo de Pinochet, o Chile mudou seu sistema 
previdenciário público (financiado pelo método da repartição) 
para um sistema compulsório de capitalização, gerenciado por 
administradores de fundos de pensão privados. Contudo, a reforma 
chilena parecia, naquele momento, ser uma experiência audaciosa 
promovida por um regime autocrático e pouco atraente aos olhos 
de políticos democráticos de outros países.

Em anos recentes, essa visão mudou por diversas razões: por causa 
de transformações econômicas, da deterioração das condições 
financeiras, de problemas estruturais dos sistemas e das mudanças 
demográficas em processo. Vários países – em desenvolvimento, 
ex-socialistas ou industrializados – têm constatado uma crescente 
necessidade de reformar seus tradicionais sistemas de seguridade 
social (sobretudo públicos, financiados por repartição e administra-
dos pelo Estado).

Há muitos casos, em todo o mundo, de sistemas públicos de segu-
ridade social financiados por repartição. O sistema previdenciário 
chileno, porém, é o único modelo privado com financiamento via 
capitalização individual (ci). Este opera há mais de dezessete anos e 
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terminou por constituir-se em um paradigma internacional de refor-
ma. O mito do sucesso foi reforçado por várias publicações do Banco 
Mundial (sobretudo Averting the Old Age Crisis, 1994 – em espanhol: 
Envejecimiento sin Crisis), nas quais foi sugerido um modelo de três 
pilares, fortemente inspirado na reforma implementada no Chile. 
A estrutura recomendada consiste de um primeiro pilar, público e 
financiado por impostos, com o objetivo de combate à pobreza; de 
um segundo pilar de fundos de pensão privados e financiados, base-
ados em uma estreita relação contribuição-benefício; e, finalmente, 
de um terceiro pilar, constituído pela poupança voluntária [Banco 
Mundial, 1994, p.16].

Durante os anos 90, sete países latino-americanos implementaram 
reformas de seus sistemas previdenciários inspiradas no modelo 
chileno, alguns com mais, outros com menos modificações em 
relação ao original. Os políticos latino-americanos parecem estar 
ávidos por recuperar o tempo perdido da década de 80 e, por isso, 
implementaram projetos radicais de reforma na área econômica e 
social. Contudo, ainda está por ser conferido se esses sucessos – de 
curto prazo – trarão soluções estáveis e socialmente aceitáveis a 
longo prazo. Por esse motivo, um estudo cuidadoso dos desenhos de 
reforma e de seus resultados recentes pode trazer algumas conclu-
sões enriquecedoras para as discussões sobre a reforma dos regimes 
previdenciários dentro e fora da região.1 

Assim, o capítulo 2 apresentará uma breve introdução sobre algumas 
questões do debate teórico sobre reformas dos sistemas previden-
ciários antes de passar a debruçar-se sobre a evidência empírica na 
América Latina por meio de uma descrição do desenvolvimento e 
dos problemas dos sistemas pretéritos de previdência social vigentes 
na região (capítulo 3); uma tipologia das reformas implementadas 
em oito países latino-americanos (seção 4.1), com um maior deta-
lhamento dos modelos ( seção 4.2) chileno e ( seção 4.3) argentino, 
de modo a permitir (capítulo 5) uma avaliação comparativa entre os 
dois países e, finalmente, extrair algumas conclusões preliminares 

1  As reformas do sistema de pensões na América Latina têm servido de laboratório para que 
outros países como os da Europa do Leste e os países-membros da oecd planejem suas reformas 
[Müller, 1997 e 1999); Vittas, 1997b; e Queisser , 1998 a].
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das experiências latino-americanas (capítulo 6).

2 A Reforma dos Sistemas Previdenciários: alguns co-
mentários teóricos

Na procura de soluções viáveis para os problemas da previdência 
social, o debate internacional tem-se centrado em itens controversos, 
tais como: reforma estrutural versus não estrutural; objetivos sociais 
ou econômicos; princípio do seguro contra redistribuição, repartição 
ou capitalização; benefícios definidos versus contribuição definida; e 
administração pública ou privada [Mesa-Lago, 1996; Banco Mundial, 
1994, p. 73].

Os programas previdenciários tradicionais são freqüentemente 
considerados, por economistas ortodoxos, como meros sistemas 
de transferência de impostos, que criam desincentivos prejudiciais e 
distorções em mercados de trabalho e no esforço de realizar-se pou-
pança, o que reduz os níveis de investimento e de produção [James, 
1998; Holzmann, 1997, p. 4].2  Esses impactos econômicos negativos 
estão freqüentemente acompanhados, no curto prazo, por sérios 
problemas fiscais dos sistemas de previdência social, o que obriga 
os governos a encontrarem um meio de financiar os atuais déficits 
dos sistemas previdenciários via impostos ou novo endividamento. 
Contudo, a transição demográfica e, por conseqüência, o crescente 
desequilíbrio da respectiva taxa de dependência (representada pela 
relação entre o número de pessoas acima de 60 anos e o número 
de pessoas entre 20 e 59 anos) farão que sejam indispensáveis à 
viabilidade fiscal de longo prazo dos sistemas públicos não capi-
talizados tanto novos endurecimentos nas condições de aquisição 
quanto cortes na qualidade e quantidade dos benefícios. Finalmente, 
devem-se considerar também questões distributivas quando da 
avaliação dos sistemas previdenciários existentes e do planejamento 
de reformas: programas previdenciários freqüentemente favorecem 
grupos privilegiados da sociedade e são altamente injustos, ao pas-
so que, do ponto de vista ideal, a população total deveria receber, 

2  O argumento do encargo excessivo (excess burden) supõe que aos sistemas finan-
ciados pela repartição falta uma relação contribuição-benefício estreita. Esse pode 
não ser sempre o caso, como mostra o exemplo da Alemanha.
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na terceira idade, uma cobertura proporcional aos rendimentos de 
sua vida ativa e às contribuições feitas, ou pelo menos receber uma 
aposentadoria que garantisse um nível de vida acima da linha da 
pobreza [Holzmann, 1997a,p. 4].

Assim que a necessidade de reformar-se o programa previdenciário 
existente ganha urgência, a questão passa a ser se: i) devem ser 
alterados os parâmetros internos aos sistemas de repartição (com a 
opção mais radical de introduzirem-se contas individuais baseadas 
na contribuição nocional definida );3  ii) muda-se para um modelo 
capitalizado; ou iii) constrói-se um sistema misto multipilares. A de-
cisão depende da magnitude da dívida implícita da previdência (isto 
é, os compromissos financeiros assumidos pelo governo para com os 
pensionistas atuais e futuros), a situação fiscal, o desenvolvimento do 
mercado financeiro, a capacidade regulatória existente, o contexto 
político [Holzmann, 1997a, capítulo 4.1, p. 7], e os atores envolvidos 
no processo de reforma [Müller, 1999].

A maioria dos países latino-americanos optou por uma troca de para-
digma em lugar de uma simples reforma nos parâmetros internos dos 
sistemas de previdência públicos não capitalizados. A característica 
comum das reformas é a introdução de um segundo pilar capitali-
zado, administrado por uma instituição privada [Queisser, 1998a]. 

Estaria além dos objetivos deste trabalho resenhar a economia 
dos sistemas previdenciários ou os prós e contras, de um ponto de 
vista teórico, de se privatizar sistemas de seguridade social [Valdés-
Prieto, 1997; Feldstein, 1997; Mitchell e Zeldes, 1996; Barr, 1992 e 
1993]. Para o propósito deste estudo, o tema mais interessante a 
ser abordado será a questão do financiamento da transição, ao se 
passar do esquema de repartição para o de capitalização [Queisser, 
1998a; James, 1998]. 

3  Segundo Holzmann (1997, p. 6) ou Müller (1999, p. 14), os planos de contribui-
ção nocional definida são desenhados para aumentar a transparência e a relação 
contribuição-benefício dos sistemas de repartição, embora a acumulação de capital 
seja apenas virtual. As contribuições são registradas em uma conta individual e são 
acrescidas dos juros em forma de uma taxa de retorno nocional. Os planos de contri-
buição nocional definida foram implementados recentemente na Suécia e na Itália.
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Há, basicamente, três estratégias para financiar-se o déficit que 
surge quando parte das contribuições passa a ser desviada para 
contas individuais e não pode mais ser utilizada para o pagamento 
de benefícios correntes. Além disso, o governo tem de honrar os 
compromissos com os contribuintes do antigo sistema payg que 
optaram por ingressar com seus haveres no novo sistema baseado 
na capitalização [Queisser, 1998a, p. 41-44]. 

Uma primeira estratégia consistiria em diminuir a dívida implícita do 
antigo sistema previdenciário ao reduzir benefícios e impor condi-
ções de elegibilidade (idade de aposentadoria; anos de contribuição; 
condições para aposentadoria precoce; benefícios por invalidez) 
mais rigorosas, além de passar a reajustar os benefícios pelo índice 
de inflação ao invés de agrupá-los aos salários. 

Uma segunda estratégia diz respeito à velocidade de transição e, 
portanto, às necessidades de financiamento adicional geradas por 
período de tempo: pode-se introduzir gradualmente o componente 
capitalizado ao permitir-se que apenas pessoas com determinada 
idade máxima possam ingressar no módulo capitalizado. As escolhas 
extremas seriam : i) permitir-se que somente os trabalhadores recém-
ingressantes no mercado de trabalho afiliem-se ao novo sistema; ou ii) 
forçar todos os trabalhadores a mudarem de sistema imediatamente. 

Uma terceira opção, que facilita o financiamento da transição, é 
efetuar-se uma mudança apenas parcial para um sistema capitalizado 
e, ao mesmo tempo, manter-se um pilar público de repartição ou 
oferecer-se um pilar capitalizado apenas como alternativa ao sistema 
público existente.

O formato escolhido para a restituição aos trabalhadores das con-
tribuições pagas no passado ao antigo sistema previdenciário tem 
importantes efeitos de fluxo de caixa. A alternativa mais dispendio-
sa seria uma indenização plena (com pagamento único no ato da 
reforma), seguida pela alternativa de emitir-se um bônus de reco-
nhecimento a vencer no momento da aposentadoria do titular do 
bônus, ao passo que a opção mais favorável em termos de fluxo de 
caixa seria a oferta de um benefício compensatório, pagável a partir 
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do momento da aposentadoria.

Uma vez estimados os impactos fiscais do financiamento da transição 
de um sistema de repartição para um sistema capitalizado, devem-se 
identificar potenciais fontes de financiamento: os governos podem 
tentar reduzir as despesas em outras áreas, liquidar ativos públicos, 
aumentar os impostos ou lançar mão de endividamento adicional.4  
O corte de despesas e a elevação de impostos colocam o fardo da 
transição no grupo atualmente ativo de trabalhadores, e a redução do 
consumo terá efeito positivo sobre a poupança e o crescimento.5  Não 
obstante, usualmente é um mix de instrumentos de financiamento 
que é usualmente utilizado para diluir, no tempo, o custo de transição.6  

O capítulo 3 apresenta alguns exemplos empíricos dos problemas dos 
antigos sistemas previdenciários públicos financiados em repartição 
na América Latina e, em seguida, são descritas as diferentes aborda-
gens escolhidas pelo Chile e pela Argentina para introduzir um pilar 
capitalizado e financiar a respectiva transição. 

3 Evolução e Problemas dos Sistemas de Previdência na 
América Latina

Na América Latina, os programas de previdência social modernos 
tiveram seu início nas primeiras décadas deste século. A cobertura 
e os benefícios nos países pioneiros7  foram gradualmente estendi-
dos a grupos poderosos como os funcionários públicos (militares, 
civis, professores), passando, em seguida, à aristocracia trabalhista 

4  Empiricamente, isso demonstra a dificuldade de identificar fontes de recursos 
depois que as reformas dos sistemas previdenciários foram implementadas, já que 
as despesas com as aposentadorias não podem sempre ser tratadas em separado da 
política fiscal geral. Para o caso chileno, ver Queisser (1998, p. 51).

5  O argumento inspira-se na teoria neoclássica, mas um consumo mais baixo pode 
também produzir, a curto prazo, efeitos negativos no ciclo econômico. Além disso, um 
aumento, a longo prazo, das taxas de crescimento, em decorrência de uma elevada 
poupança, de um ponto de vista keynesiano, não parece ser evidente.

6  Ver também a discussão sobre a possibilidade de uma transição pareto-eficiente 
(referência à pareto-eficiência intergeracional) do sistema de repartição para o sistema 
capitalizado [Arrau e Schmidt-Hebbel, 1993].
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melhor remunerada (transportes, energia, bancos, comunicações), e, 
finalmente, atingiu-se os grupos menos poderosos de trabalhadores 
urbanos e agricultores, trabalhadores autônomos e empregados 
domésticos [Mesa-Lago, 1991, p. 6). A jovem estrutura populacional 
e a progressiva integração de novos grupos de contribuintes aos 
sistemas previdenciários proporcionaram uma base financeira con-
fortável durante as primeiras décadas.

A prática de expansão de programas de previdência social pela via da 
influência dos grupos de pressão e de ações populistas-corporativis-
tas do Estado [Mesa-Lago, 1978] alcançou seu ápice nas décadas de 
50 e 60: o modelo de Estado do Bem-Estar latino-americano, baseado 
na estratégia de substituição de importações, financiava-se com uma 
restrição orçamentária fraca e com o crescimento da dívida externa. 
Porém, a inflação e as taxas de retorno negativas dos investimentos 
em títulos públicos, efetuados pelos institutos de previdência, de-
sembocaram em uma descapitalização das reservas destinadas às 
aposentadorias, e, conseqüentemente, o modelo de crescimento 
com dívida não proveu os recursos para cobertura da dívida social 
acumulada pelo Estado [Nitsch, 1996]. Ao mesmo tempo, os sistemas 
previdenciários nos países pioneiros amadureceram e atingiram o 
limite de expansão da cobertura.

Uma conseqüência da erosão das reservas e da crescente maturidade 
dos sistemas foi a efetiva mudança do método de financiamento em 
vários países: estes passaram do sistema original de capitalização 
coletiva para um sistema baseado na repartição (o Chile em 1952; 
a Argentina em 1954), o que reforçou a solidariedade e a função 
redistributiva da seguridade social.

Essa evolução específica dos programas de previdência social na 
América Latina deu origem a vários problemas: 

7  Segundo Mesa-Lago (1991), os países pioneiros têm os sistemas de previdência mais 
desenvolvidos na região: Chile, Uruguai, Argentina, Cuba e Brasil. Como minha análise 
sobre as reformas dos sistemas previdenciários concentra-se no Chile e na Argentina, 
a evolução e as características desse grupo são especialmente interessantes.
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1) em decorrência da expansão da cobertura de acordo com os gu-
pos ocupacionais, o sistema tornou-se altamente fragmentado em 
fundos múltiplos, cada um com legislação, administração, benefícios 
e taxas de contribuição próprios. Isso não significou apenas perda de 
eficiência e altos custos, como também aumentou os problemas de 
falta de eqüidade entre os diferentes grupos de segurados;

2) as condições de elegibilidade (como tempo de serviço, idade 
de aposentadoria ou fórmula de cálculo de benefício) eram pouco 
rígidas, com uma baixa relação contribuição-benefício, e as taxas de 
reposição — até mesmo para aposentadoria precoce e por invalidez 
— eram generosas, especialmente para grupos privilegiados como 
os altos funcionários públicos; 

3) se por um lado as taxas de contribuição e os subsídios estatais 
eram elevados, por outro, houve aumento na evasão de contribui-
ções e subdeclaração de rendimentos, o que deteriorou a taxa de 
dependência sistêmica;

4) as altas alíquotas de contribuição incidentes sobre a folha de 
pagamento (e transferências públicas) tiveram impacto negativo na 
economia e incentivaram a evasão, especialmente nos casos em que 
os benefícios não eram corretamente ajustados à inflação; 

5) o longo tempo de funcionamento dos programas e as mudanças 
demográficas (como, por exemplo, o aumento da expectativa de vida) 
contribuíram para o desequilíbrio financeiro e atuarial dos sistemas 
previdenciários na América Latina.

Não deram muito resultado os primeiros esforços implementados, 
nos anos 60, para unificar e padronizar os sistemas de seguridade 
social fragmentados e estratificados, com vistas a melhorar sua efi-
ciência e eqüidade. Os problemas financeiros agravaram-se quando 
a crise econômica dos anos 80 e os subseqüentes estabilização e 
planos de ajuste reduziram os recursos públicos disponíveis para 
políticas sociais. Isso sucedeu-se exatamente em uma circunstância 
na qual urgia implantarem-se políticas compensatórias no contexto 
da recessão econômica e de elevados custos sociais decorrentes do 
ajuste estrutural [Mesa-Lago, 1995]. 
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Não obstante, a cobertura quase universal de seguridade social nos 
países pioneiros obviamente ajudou a amortecer alguns impactos 
da crise econômica [Mesa-Lago, 1994]. Ainda assim, a cobertura es-
tagnada ou em declínio (decorrente do desemprego, informalidade 
ou evasão), a erosão das aposentadorias pela inflação e a deteriorada 
situação fiscal das instituições de seguridade social e do orçamento 
estatal indicavam a necessidade de uma reforma abrangente. 

Os países menos desenvolvidos da América Latina, com sistemas de 
seguridade social mais recentes e unificados,8  também foram atingi-
dos pela crise econômica dos anos 80. Porém, longe da maturidade 
sistêmica, com reduzidas alíquotas de contribuição e despesas com 
seguridade social, bem como uma baixa cobertura, os problemas 
financeiros desses países revelaram-se menos graves e menores do 
que a pressão pela continuidade da expansão da cobertura do segu-
ro-aposentadoria. A evolução dos sistemas previdenciários, nesses 
países, parece seguir os passos dos países pioneiros e pode provocar, 
futuramente, os problemas típicos que ocorreram nestes últimos. 

O Chile foi o primeiro país na América Latina a implementar uma 
privatização do sistema previdenciário de forma radical, decorrente 
da adoção da ideologia de mercado e dos poderes de exceção de 
que dispunha o regime militar perante a sociedade civil. Para os 
países reformadores de segunda geração, porém, determinados 
fatos ocorridos nos anos 80 foram cruciais, antes que as reformas 
estruturais se tornassem politicamente viáveis: 

1) a mencionada descrição da quebra dos sistemas de seguridade 
social durante a crise econômica e financeira; 

2) o crescente interesse por parte das instituições financeiras inter-
nacionais nos efeitos econômicos dos sistemas de seguridade social, 

8  Mesa-Lago (1991) distingue dois grupos mais: os países intermediários (nos quais 
os primeiros programas previdenciários foram introduzidos nos anos 30 e 40) como 
México, Peru, Colômbia e Bolívia, e os países retardatários (sistemas de previdência 
introduzidos nos anos 50 e 60) como El Salvador e outros países da América Central 
e do Caribe.
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e seu apoio à reforma de sistemas previdenciários no âmbito de 
programas de ajuste estrutural; 

3) a opção neoliberal na política latino-americana nos anos 90, com 
forte orientação para o modelo estatal regulatório-subsidiário, que 
introduz medidas como a privatização, a liberalização e a desregula-
ção, e favorece reformas radicais que visam recuperar a credibilidade 
em lugar de favorecer melhorias no âmbito da lógica dos sistemas 
anteriores.

4 O Processo de Reformas na América Latina 

4.1 Tipologia das reformas: modelos substitutivos, paralelos 
e mistos 

A realidade latino-americana mostra que raramente são encontradas 
puras réplicas de paradigmas nas recentes reformas dos sistemas 
previdenciários. Mesa-Lago dividiu as reformas estruturais na região 
em três grupos principais [Mesa-Lago, 1995; Mesa-Lago e Kleinjans, 
1997]:9 

1) modelo substitutivo: o sistema público anterior é substituído 
por um sistema privado, financiado pela capitalização individual 
(individual fully-funded -iff ), como no Chile (1981), Bolívia (1997), El 
Salvador (1997) e México (1997); 

2) modelo misto: a introdução de um componente iff complementar 
em um sistema público reformado como na Argentina (1994) e no 
Uruguai (1996); 

3) modelo paralelo: a introdução de um pilar iff como uma alter-
nativa para o sistema público (reformado ou não), o que significa a 
coexistência e a competição de dois sistemas paralelos — caso do 
Peru (1993) e da Colômbia (1994). 

9  Várias classificações de reformas dos sistemas previdenciários podem ser encontradas 
em James (1998), que compara o modelo latino-americano ao modelo da oecd e às 
contribuições nocionais definidas da Suécia, ou em Barrientos (1998), que menciona 
os sistemas unitário (Chile), duplo (Peru) e misto (Argentina).
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Não é possível descrever cada uma das reformas latino-americanas 
neste estudo.10  Porém, parece interessante a análise, em mais de-
talhe, e a comparação de pelo menos duas abordagens diferentes 
da reforma da previdência social na região: a do Chile, o paradigma 
internacional de um modelo substitutivo; e a da Argentina, cuja 
reforma foi implementada em um contexto democrático e que re-
presenta o modelo misto.

4.2 O Caso do Chile: a Reforma de 1981 

Embora o sistema previdenciário público chileno tenha sido priva-
tizado antes que o país fosse atingido pela crise da dívida dos anos 
80, seus problemas estruturais já eram emergenciais na década de 
70: em 1971, mais de cem programas previdenciários operavam in-
dependentemente e sem qualquer coordenação efetiva entre estes, 
privilégios e injustiças eram difundidos, as alíquotas incidentes sobre 
a folha de pagamento para o total dos programas de seguridade 
social chegaram a 65% dos salários brutos, os subsídios estatais 
cobriam 30% do gasto e as despesas totais alcançaram 17% do pib 
[Mesa-Lago e Arenas de Mesa, 1997, p. 406]. 

A reforma do sistema previdenciário chileno ocorreu em duas fases: 
durante um primeiro estágio, em 1979, foram tomadas medidas im-
portantes para eliminar privilégios, uniformizar e unificar as condições 
de elegibilidade. Além disso, a idade da aposentadoria passou para 
60 e 65 anos, para mulheres e homens, respectivamente.

Em maio de 1981, o governo militar deu início à reforma radical do 
sistema previdenciário; procurou-se estabelecer uma separação 
rígida entre os benefícios de seguro financiados pela contribuição 
dos segurados e aqueles da assistência social pública, financiada 
por impostos [Queisser, 1993; Uthoff, 1995, p, 35]. O novo sistema 
é compulsório para os trabalhadores com vínculo empregatício e 
funcionários públicos, ao passo que os afiliados do antigo sistema 
e os autônomos podem afiliar-se voluntariamente; os militares e a 

10  Ver, por exemplo, vários estudos de Mesa-Lago, Nitsch e Schwarzer (1996); iik (1997); 
Queisser (1995 e 1998 a); iadb (1996); Uthoff (1995); e Bertín e Perrotto (1997).
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polícia mantiveram seus privilegiados sistemas de antes. O novo sis-
tema substitui o público a médio prazo, pelo fato de ser obrigatório 
para aqueles que ingressam no mercado de trabalho.

O sistema reformado corresponde ao modelo de três pilares do Banco 
Mundial e tem os seguintes princípios operacionais básicos [Humeres, 
1995; Queisser, 1993; Vittas e Iglesias, 1992]: 

O primeiro pilar do sistema previdenciário chileno consiste em uma 
garantia de aposentadoria mínima (financiada pelos impostos) para 
o segurado com pelo menos vinte anos de contribuição, e cujo saldo 
acumulado não garanta o financiamento de uma aposentadoria 
mínima. Adicionalmente, após avaliação das condições financeiras 
e sem levar em conta tempo de serviço, um número limitado de 
pessoas recebe benefícios de assistência social.

O núcleo do sistema previdenciário chileno é o segundo pilar, ba-
seado na capitalização individual (iff ) administrada por empresas 
privadas com fins lucrativos (as Administradoras de Fondos de 
Pensiones - afp). A alíquota de contribuição, 10% do salário bruto 
dos empregados, é transferida para uma administradora de fundos 
de pensão eleita pelo segurado (é permitida a mudança para outra 
afp). Adicionalmente, a afp cobra uma taxa de administração e um 
prêmio de seguro por invalidez e desemprego (aproximadamente 
3,2% do salário bruto). 

A administradora de fundo de pensão investe o capital do fundo de 
acordo com normas de investimento específicas estabelecidas pelo 
Estado (há diversas modalidades de investimentos autorizados, com 
limites máximos por modalidade; ver tabela 1) e credita a respectiva 
rentabilidade à conta individual. Contribuições voluntárias são pos-
síveis a partir de um terceiro pilar. Todas as contribuições (poupan-
ças voluntárias com um limite máximo) e juros auferidos possuem 
tratamento tributário favorecido, enquanto os lucros estão sujeitos 
ao imposto de renda.

Ao alcançar-se a idade de aposentadoria de 60/65 anos (mulheres e 
homens, respectivamente), os benefícios são financiados pelo capital 
acumulado, individualmente, e o segurado pode optar entre três 
modos de saque diferentes; cada um é calculado em base atuarial 
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estrita e sem elementos redistributivos: i) uma anuidade vitalícia de 
uma companhia de seguros; ii) retiradas mensais programadas; ou 
iii) uma combinação dos dois. 

Para garantir a segurança do sistema compulsório das afp, criou-se 
uma nova agência de supervisão (Superintendência de afp—safp). 
As políticas de investimento e as informações ao público são estri-
tamente reguladas; o capital do segurado deve ser mantido pelos 
administradores e é legal e financeiramente separado da afp; uma re-
serva de capital próprio equivalente a 1% do total dos ativos (encaje) 
deve ser investida com o mesmo portifólio das reservas pertencentes 
aos segurados; a rentabilidade mínima em relação ao desempenho 
médio de todos os fundos de pensão (pelo menos 50% de retorno 
médio ou não menos que 2 pontos abaixo da média) durante um 
período de doze meses deve ser garantida; e, por fim, o rendimento 
excedente deve ser depositado em uma reserva de flutuação.

O Estado assegura a rentabilidade mínima e, no caso de falência das 
afp ou das companhias de seguro, também garante 100% da aposen-
tadoria mínima e 75% do capital acumulado do segurado, quando 
acima da aposentadoria mínima, até um limite máximo (UF 45: US$ 
675) [Vittas e Iglesias, 1992, p. 18]. 

O aumento de 11% do salário líquido graças à eliminação da con-
tribuição patronal às afp garantiu a adesão ao novo sistema. Além 
disso, as contribuições passadas são reconhecidas e pagas, na apo-
sentadoria, em forma de título de reconhecimento, com uma taxa 
real de juros de 4% ao ano.

4.3 O Caso da Argentina: a Reforma de 1994

Durante a década de 80, várias tentativas de reforma do sistema 
previdenciário argentino falharam, embora os problemas estruturais, 
somados à crise econômica, tivessem levado a uma grave erosão do 
valor dos benefícios (as taxas de substituição caíram a 40% em 1990, 
ao invés de taxas legais entre 70% e 82%) e, em 1991, o governo havia 
acumulado uma dívida de 7 bilhões de pesos – equivalente a 4,6% 
do pib (1 peso igual a 1 US$) [Schulthess e Demarco, 1993]. Para quitar 
a dívida com mais de 4 milhões de beneficiários, que processaram 
o governo com sucesso, foram emitidos títulos de longo prazo e 
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investidos 4,5 bilhões de pesos oriundos das privatizações [Banco 
Mundial, 1996]. O total de benefícios atrasados somava 13,4 bilhões 
de pesos em agosto de 1992 [Pandis, 1996], e a nova administração 
Menem apressou-se em implementar uma reforma estrutural do 
sistema de seguridade social. 

À semelhança da reforma chilena, antes de dar início à reforma do 
sistema, foram tomadas medidas para uniformizar a administração 
da seguridade social e tornar mais severas as condições de elegibili-
dade: os anos de contribuição mínima subiram de quinze para vinte 
anos em setembro de 1991 [Delgado, 1994, p.12], e a alíquota de 
contribuição dos empregados aumentou de 10% para 11% [Isuani, 
Rofman e San Martino, 1996, p. 94].

Após um processo de discussão que durou dois anos, a reforma 
estrutural do sistema previdenciário argentino foi finalmente im-
plementada em julho de 1994, e introduziu um modelo misto – o 
sistema previdenciário integrado (Sistema Integrado de Jubilaciones 
y Pensiones - sijp), com as seguintes características: o novo sistema 
previdenciário provia uma aposentadoria básica universal (Prestación 
Básica Universal — pbu), em um primeiro pilar que prevê um benefício 
definido com base na repartição e é dirigido a toda pessoa segurada 
que atinja a idade de 60/65 anos (mulheres/homens) e que tenha 
contribuído durante pelo menos trinta anos.11  A aposentadoria básica 
é financiada por meio da contribuição de 16% sobre a folha, (arreca-
dada dos empregadores), como também por impostos vinculados 
e receitas gerais, o que representa um benefício uniforme de 27,5% 
do salário médio dos contribuintes.12  

O segundo pilar oferece a escolha entre o benefício definido público 
e o sistema de contribuição definida privada: o segurado que quiser 
permanecer no sistema público financiado pela repartição pode optar 
por uma aposentadoria pública adicional (pap), que oferece 0,85% do 
salário médio corrigido dos últimos dez anos para cada ano de serviço 
vinculado ao novo sistema (taxa de reposição máxima para 35 anos 
de serviço: 29,8%). O componente de contribuição definida, denomi-
nado aposentadoria ordinária (jo), é baseado em contas individuais 
capitalizadas iff, que podem ser administradas por fundos de pensão 
privados ou públicos (afjp), com princípios operacionais similares aos 
das afp chilenas.13  Ambas as alternativas são financiadas por uma 
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alíquota de contribuição de 11%, paga pelo empregado. No caso 
da alternativa iff, o segurado deve deduzir a taxa de administração 
e o prêmio de seguro por invalidez e desemprego (cerca de 3,5%); 
os restantes 7,5% são depositados na conta individual. 

O sijp oferece, portanto, duas possibilidades: 

 pbu + pap é a alternativa pública reformada; e 

 pbu + jo é a alternativa mista, que se converte no terceiro pilar quan-
do é acrescida de poupanças voluntárias com tratamento tributário 
especial.

As contribuições para o sistema previdenciário anterior serão conver-
tidas em um benefício definido adicional: a aposentadoria compensa-
tória (Prestación Compensatoria — pc), que é paga aos trabalhadores 
elegíveis e representa 1,5% da média do salário corrigido dos dez anos 
de trabalho que antecederam a aposentadoria (taxa de reposição 
máxima para 35 anos de contribuição para o antigo sistema: 52,5%). 

A participação no novo sistema previdenciário integrado é compul-
sória para os assalariados (inclusive para os funcionários públicos) e 
trabalhadores autônomos; o segurado tem sempre a possibilidade 
de desligar-se do sistema público e afiliar-se a um sistema do tipo iff, 
ao passo que o retorno ao sistema público só era possível até julho 

12  O pbu é especificado como 2,5 ampo, ou contribuição previdenciária obrigatória 
média. Esta resulta da divisão da contribuição de 11% do total dos empregados pelo 
número dos contribuintes ativos. A ampo é calculada duas vezes por ano (1 ampo no 
período de setembro/96 a março 97 = US$ 76). Como a pbu aumenta 1% a cada ano 
trabalhado, seu limite máximo é de 31,625% da média do salário coberto.

13   Algumas divergências menores em relação ao sistema chileno de afp são: a agência 
de supervisão é chamada de SAFJP e é financiada pelos administradores; a rentabili-
dade mínima refere-se a 70% da média do retorno (ou 2%) em termos nominais; as 
mudanças dos afiliados entre as afjp são limitadas a duas por ano. Quanto às regras 
para os investimentos, ver tabela 1.

11 Cabe ressaltar que, posteriormente, as condições de elegibilidade se tornaram mais 
rígidas; ver tabela 1.
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de 1996 (Lei no 24 241, art. 30).

5 Avaliação Comparativa: o modelo chileno privado 
versus o modelo argentino integrado 

5.1 O Contexto da Reforma 

O Chile e a Argentina são países pioneiros no desenvolvimento 
de seus sistemas de seguridade social e passaram por problemas 
semelhantes. Contudo, as reformas estruturais de seus sistemas 
previdenciários foram implementadas em contextos econômicos 
e políticos diferentes: no Chile, sob um governo militar autocrático, 
treze anos antes da reforma argentina, que ocorreu sob um governo 
democrático. Embora a lei argentina contenha vários acordos devido 
ao processo de discussão democrático que durou dois anos (o que 
explica algumas das divergências com relação ao modelo chileno),14  
o caso argentino assemelha-se ao chileno em dois aspectos:

— primeiramente, na Argentina, o governo peronista do presidente 
Menem tinha muita influência política durante o processo de reforma. 
Recebia o apoio dos sindicatos, das instituições financeiras e da indús-
tria; e tinha maioria no Parlamento e o controle do sistema judicial. 
Além disso, o programa de conversibilidade durante o período que 
antecedeu a reforma, de 1991 a 1994, obteve sucesso econômico;

— em segundo lugar, ambos os países tentaram reformar seus sis-
temas de previdência social de acordo com sua política econômica: 
no Chile, transferiu-se a doutrina neoliberal dos Chicago boys para 
a política social [Queisser, 1993]; e, na Argentina, em apoio ao plano 
de conversão ao novo regime previdenciário, ao aliviar o orçamento 
nacional, fortaleceu-se a estabilidade do sistema financeiro e foram 
compensados os efeitos adversos da taxa de câmbio sobrevaloriza-
da com a redução da contribuição do empregador [Hujo, 1997, p. 
73]. Além disso, reformadores dos dois países esperavam impactos 
positivos sobre as taxas de poupança agregada, investimento e cres-
cimento, com a introdução de um pilar capitalizado e uma mudança 
geral das regras do jogo, para corrigir os incentivos aos contribuintes. 
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As principais diferenças na concepção dos modelos de reforma dos 
sistemas previdenciários chileno e argentino são as seguintes:15  

(a) Substituição versus Integração 

Na Argentina, há liberdade de escolha, para os antigos assegurados 
e os novos integrantes do mercado de trabalho, entre um sistema 
público reformado com benefício definido (pbu+pap) ou um sistema 
misto com benefício definido (pbu) e contribuição definida para a 
aposentadoria ordinária (jo). Isso significa que o sistema público não 
será encerrado no futuro, mas apenas a aposentadoria compensatória 
(pc) não mais existirá no longo prazo. No Chile, os que ingressam no 
mercado de trabalho são obrigados a afiliar-se ao sistema privado, 
o que leva a uma transição mais rápida para o sistema capitalizado 
do que na Argentina.

(b) Redistribuição

Na Argentina, a aposentadoria básica preserva o princípio solidário-
redistributivo e o compartilhamento do risco, pois representa um be-
nefício uniforme independente de remuneração prévia (de impacto 
redistributivo mais alto para os grupos de baixa renda) ou de gênero, 
financiado pela contribuição do empregador (que foi mantida) e por 
impostos. No Chile, foi eliminada a contribuição do empregador e 
as medidas redistributivas são exógenas ao sistema previdenciário 
(garantia de aposentadoria mínima e benefícios de assistência social). 

(c) Reconhecimento de Direitos Adquiridos

14  Foram introduzidas as seguintes modificações no projeto original do governo 
durante o processo de decisão parlamentar: uma opção entre o sistema público refor-
mado e o sistema misto, o reconhecimento de direitos adquiridos pela aposentadoria 
compensatória (pc); a aposentadoria adicional (pap) no sistema público; a possibilidade 
para o público e as entidades sem fins lucrativos de constituir uma afjp; e a redução 
da idade para a aposentadoria das mulheres. [O. Isuani e San Martino , 1995]. 
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Na Argentina, o reconhecimento das contribuições feitas ao antigo 
sistema consiste na concessão de aposentadoria compensatória do 
tipo benefício definido, paga aos trabalhadores que têm direito à 
aposentadoria básica. A quantia não é paga em pecúlio único quan-
do se atinge a idade de aposentadoria, como é o caso do bônus de 
reconhecimento no Chile, e as condições de elegibilidade são mais 
restritivas. 

(d) Cobertura 

Na Argentina, os trabalhadores autônomos são segurados obri-
gatórios e pagam uma alíquota de contribuição de 27%, ao passo 
que, no Chile, eles não são compelidos a se afiliar ao novo sistema, 
fazendo-o se desejarem.

(e) Papel do Estado 

Na Argentina, o papel do Estado é mais amplo que no Chile: além dos 
benefícios definidos providos pelo Estado (pbu, pap, pc), as instituições 
públicas e as sem fins lucrativos podem criar administradoras de 
fundos de pensão,16  e a arrecadação das contribuições é efetuada 
centralizadamente pelo ente tributário federal.17  No Chile, apenas as 
companhias privadas podem constituir afp e os empregadores indivi-
duais são os responsáveis pela transferência das contribuições às afp.

5.3 Desempenho

Com relação ao desempenho, os sistemas previdenciários reformados 
na Argentina e no Chile apresentam os seguintes resultados: 

Tabela 1

Desempenho do Sistema de Capitalização Individual: 
Comparação Argentina x Chile

15  Para maiores detalhes, ver Arenas de Mesa e Bertranou (1997), e Vittas (1997 a).
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Indicador	 Argentina	 Chile

Afiliação ao Sistema iff 	 75,5% (1/99)	 82% (12/97
Número de pessoas asseguradas 		  7 067 123 (1/99)	 5 869 622 (9/98
Contribuintes 			   3 459 176 (1/99)	  2 596 633 (9/98)
Média de segurados por administradora 	 471 142 (1/99)	 451 509 (9/98)
-% de trabalhadores dependentes 		        88% (12/97)	 97,2% (12/95)
-% de trabalhadores autônomos 	 12% (12/97)	 2,8% (12/95)

Taxa efetiva de contribuintes	 48,95% (1/99)	 44,2% (9/98)

Estrutura de mercado 	 1/99	 12/97
Número de administradores 	 15	 13
-Concentração 	 >50% afiliados nas 	 3 primeiras afjp 	
	 > 69% afiliados 	 nas 3 
		  primeiras afp

		
-Custos de administração (% salário) 	 2,47%	 2,3%
-Prêmio de seguro 	 0,95%	 0,64%
Volume de recursos administrados	 US$11,526 bilhões	 US$32,9 bilhões 
pelos fundos	 (12/98)	 (12/97
Fundo acumulado/pib	 3,5%	 44,1%

Taxa real média de retorno 	 12.3% (1994-98)	 11.7% (1981-97)

Carteira de investimentos 	 Carteira 12/98	 Carteira 12/97 
 	 (limite máx.) 	 (limite máx.)
-Títulos públicos	 50% (50%)	 39,2% (50%)
-Depósitos a prazo fixo	 18,8% (28%)	 12% (50%)
-Ações 	 18,4% (50%)	 27,4% (37%)

16 O único fundo de pensão público é administrado pelo primeiro banco nacional do 
Estado — Banco Nación. Este oferece uma garantia especial em relação ao rendimento 
do investimento (pelo menos igual à taxa da poupança), e é obrigado a investir pelo 
menos 20% de seu fundo nas economias regionais.Discute-se, ultimamente, a privatiza-
ção do Banco Nación, e, assim, o único afjp público pode, em breve, tornar-se privado.

17 A partir de 1999, o Ministério do Trabalho e ANSeS são responsáveis pela arrecadação 
da contribuição, medida tomada para reduzir a evasão; ver o periódico Clarín digital 
em sua edição de 16/2/99.
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-Ações + títulos estrangeiros	 0,25% 1996 (10%)	 0,2% 1995 (9%)

		

			 

Fonte: Arenas de Mesa e Bertranou (1997); Schulthess e Demarco (1996); Ins-
tituto de Economía (uade) (1996); Queisser (1998 a); safp (1999); safjp (1999). 
Obs.: Cálculos elaborados pela autora.
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A afiliação aos sistemas reformados, isto é, ao pilar iff (a alternativa 
mista na Argentina), aumentou rapidamente em ambos os países. 
As diferenças são causadas pelo fim do sistema público no Chile (na 
Argentina, o pilar compete com a aposentadoria pública pap) e pela 
abrangência da reforma: aproximadamente 82% da força trabalhista 
está afiliada às afp no Chile, e 75%, na Argentina.18 

Contudo, a taxa efetiva de contribuintes e, conseqüentemente, a 
cobertura real é muito mais baixa nos dois países: 49% na Argentina 
e 44% no Chile. O trabalhador autônomo é especialmente sub-repre-
sentado nos planos iff. No Chile, onde a participação do autônomo 
é voluntária (20% afiliam-se, aproximadamente) [Queisser, 1998a, 
p. 55], apenas 4% contribuíram em 1993 [Mesa-Lago e Arenas de 
Mesa, 1997, p. 408]. 

As estruturas de mercado chilena e argentina são altamente concen-
tradas: os três maiores administradores de fundos de pensão repre-
sentam, no Chile, aproximadamente 69% dos afiliados; na Argentina, 
aproximadamente 50% [Arenas de Mesa e Bertranou, 1997, p. 335]. 
O número de afp no Chile aumentou de 12 (1981) para 21 (1994), e 
diminuiu para 13 (1997); o sistema de afjp argentino começou com 
25 companhias e diminuiu para 15 ao término de 1998, por causa 
de fusões após as mais recentes crises financeiras. 

O papel dos principais grupos financeiros locais, bem como o das 
empresas estrangeiras na administração de fundos de pensão, são 
especialmente importantes no Chile [Mesa-Lago e Arenas de Mesa 
1997, p. 421]. Na Argentina, há participação crescente de bancos 
estrangeiros no mercado de afjp [Vittas, 1995]. Essa participação 
cresceu após a crise asiática de 1997, quando aproximadamente 
54% do capital votante das afjp pertenciam a bancos estrangeiros 
[Queisser, 1998a, p. 59). 

Os custos operacionais e os prêmios de seguro coletivo (para invali-

18  Segundo Queisser (1998 a, p.56), o sistema público chileno tinha, em 1997, 1,26 
milhão de afiliados; as AFP, 5,74 milhões; e safjp, Informe de Conyuntura (1999); na 
Argentina, o sistema público tem 2,3 milhões de afiliados, as afjp, 5,4 milhões.
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dez e pensão) chegam a aproximadamente 3,5% dos salários brutos 
em ambos os países. Embora os prêmios do seguro coletivo tenham 
diminuído com o passar do tempo, os custos administrativos per-
manecem altos, em termos de porcentagem das contribuições e se 
comparados aos dos sistemas públicos anteriores. Isso é devido às 
elevadas despesas com publicidade e agentes comerciais.

O volume de recursos administrados pelos fundos difere substan-
cialmente entre os dois países. No Chile, alcança US$ 32,9 bilhões 
(44% do pib) após dezesseis anos de vigência; e, na Argentina, US$ 
11,5 bilhões (3,5% do pib), passados quatro anos. No Chile, a taxa de 
afiliação às afp e a alíquota destinada à capitalização é mais alta (10% 
contra 7,5%) do que na Argentina. O retorno real do investimento 
médio (sem se subtraírem os custos administrativos e de seguro) 
mostrou ser extraordinariamente alto em ambos os países e alcan-
çou, em média, 11,7% no Chile (1981/97), e 12,3% na Argentina 
(1994/98). A composição da carteira apresenta alta concentração em 
títulos públicos e depósitos a prazo fixo na Argentina, ao passo que, 
no Chile, os investimentos em títulos públicos diminuíram com o 
passar do tempo e a porcentagem de títulos de empresas e de ações 
ordinárias aumentou [Vittas e Iglesias, 1992]. Como conseqüência, as 
taxas de retorno no Chile têm variações mais próximas às cotações 
acionárias (depois da crise mexicana de 1995: -2,5% reais ao ano), 
mas também na Argentina sentiram-se os reflexos negativos das 
crises financeiras, especialmente em 1997, quando os investimentos 
em ações ordinárias alcançou 28% (12/97-12/98 — taxa de retorno 
anual: -1,5%). Nos dois países, os investimentos em ativos estrangeiros 
estão muito aquém dos limites legais e refletem os altos custos de 
transação envolvidos com atividades de investimento no exterior, 
bem como os altos juros locais [Queisser, 1998a, p. 65].
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5.4 Avaliação Preliminar

Para uma avaliação preliminar das duas reformas dos sistemas 
previdenciários, os aspectos seguintes igualmente parecem ser de 
interesse: 

(a) Custos de Transição e Viabilidade Financeira 

O Chile e a Argentina implementaram primeiro a estratégia de reduzir 
os benefícios do sistema público antes de implementar sua reforma 
ou como parte dela. Em segundo lugar, o período de transição foi 
reduzido no Chile, ao se obrigar apenas aqueles que ingressavam no 
mercado de trabalho a se afiliarem ao novo sistema e, na Argentina, 
ao se tornar o pilar capitalizado opcional para todos. Nos dois países, 
grupos especiais foram isentos da reforma, como será visto adiante. 
Em terceiro lugar, na Argentina efetuou-se somente uma mudança 
parcial para o sistema capitalizado e grande parte das contribuições 
ainda se destina ao financiamento do módulo público do novo sis-
tema previdenciário. 

Por conseguinte, calcula-se que o déficit da transição no Chile será 
mais alto que na Argentina:19  em 1995, o sistema de afp chileno cobria 
91% dos contribuintes ativos e apenas 9% dos inativos, ao passo que 
o sistema público pagava benefícios a 84% dos inativos chilenos e 
contabilizava 9% dos contribuintes ativos [Mesa-Lago e Arenas de 
Mesa, 1997, p. 420]. Adicionalmente, a alíquota de contribuição do 
empregador foi eliminada, e a garantia de aposentadoria mínima é 
exclusivamente financiada por tributos (custo estimado em 3% do 
pib). Na Argentina, 24,5% dos afiliados ainda participam da alternati-
va pública (1/99 — tendência em queda), e a alíquota de 16% paga 

19  Segundo Queisser (1998a, p.51), o valor dos custos de transição no momento da 
reforma foi estimado em 126% do pib; os requisitos para o financiamento da liquidez 
durante os primeiros 10 anos atingiram 6,5% do pib por ano (aproximadamente 4,4% 
durante a década de 90); na Argentina, esse valor corresponde a aproximadamente 
3% do pib por ano.
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pelo empregador financia a aposentadoria básica, em suplemento 
aos recursos tributários. 

Na Argentina, o reconhecimento das contribuições passadas é mais 
restrito, o que pode diminuir ainda mais os custos da transição. Tal 
fator apresenta clara vantagem quanto ao fluxo de caixa resultante: 
a aposentadoria compensatória é concebida como um fluxo, não 
como um bônus de reconhecimento que rende juros (os custos por 
ano, no período 1990/1994, foram de aproximadamente 0,6% do pib, 
e, nos próximos quinze anos, ficarão em torno de 1% a 2% do pib), e 
só será concedida após trinta anos de contribuição, atingida a idade 
de aposentadoria [Arenas de Mesa e Bertranou, 1997].

Os custos da transição são tolerados porque a futura viabilidade finan-
ceira dos sistemas reformados, baseada na forte relação contribuição-
benefício e em incentivos para evitar a evasão, deveria compensar 
esses custos. No Chile, a garantia de aposentadoria mínima pode 
trazer um problema de moral hazard, refletido na baixa fidelidade 
de contribuição e na subdeclaração de renda dos afiliados.

Na Argentina, para evitar futuras pressões financeiras ao pilar público 
(principalmente a aposentadoria adicional, que poderia apresentar 
financiamento deficitário), o governo sancionou a “Lei da Solidarieda-
de Previdenciária (Lei no 24 463) em março de 1995. Esta restringiu os 
custos com a eliminação da garantia de aposentadoria mínima (de 3,6 
ampo) e a indexação automática das aposentadorias, e vinculou os be-
nefícios públicos a recursos aprovados por leis anuais de orçamento. 

(b) Cobertura e Abrangência 

No Chile, a cobertura da população economicamente ativa (pea) pelos 
sistemas previdenciários público e privado atinge 98%, enquanto, na 
Argentina, apenas 80% da força de trabalho têm cobertura de algum 
sistema de previdência [Queisser, 1998a, p. 56]. Ambos os países 
mostram discrepância entre o número de afiliados e contribuintes, 
o que significa que porcentagem considerável da força de trabalho 
não terá nenhuma proteção na terceira idade. No Chile, a maioria dos 
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trabalhadores autônomos e o setor informal não estão cobertos pelo 
sistema de seguridade social. Para o recebimento da aposentadoria 
mínima garantida são obrigatórios 20 anos de contribuição e, em 
1994, os benefícios de assistência social eram limitados a 300 mil 
pessoas. Adicionalmente, o valor desses dois benefícios não chega 
a cobrir a subsistência mínima.20 

Na Argentina, a cobertura real depende do cumprimento das condi-
ções (relativamente rígidas) de elegibilidade, que incluem trinta anos 
de serviço (especialmente difícil para mulheres, desempregados e o 
setor informal), o que representa um incentivo ao sistema misto, no 
qual o capital individual acumulado está garantido, independente-
mente dos anos de contribuição. Poder-se-ia chegar a uma cobertura 
comparativamente mais elevada com a inclusão compulsória de tra-
balhadores autônomos, mas a participação destes no sistema misto 
mantém-se baixa (12% em 1997), pois as condições de elegibilidade 
para o sistema público parecem muito restritivas. Como no Chile, os 
benefícios de assistência social são limitados (200 mil em 1992) [Isuani 
e San Martino 1995, p. 45], mas o sijp concede uma aposentadoria 
especial para cidadãos a partir de 70 anos, após apenas dez anos de 
serviço ( ver quadro 1). 

Tanto Chile como Argentina excluíram a polícia e as Forças Armadas 
da reforma previdenciária: tais grupos permaneceram com os privi-
legiados sistemas públicos financiados por repartição, fato que com-
promete gravemente a credibilidade das reformas. Este reflete mais 
o poder das Forças Armadas do que apresenta uma estratégia para 
reduzir o desequilíbrio fiscal, como argumenta James (1998, p.284). 

(c) Benefícios Futuros 

Nos dois países em foco, os benefícios e o direito à aposentadoria 
foram reduzidos pelas medidas da reforma e da pré-reforma, que 

20  Em 1995, a pensão mínima no Chile era de US$ 103; e a aposentadoria da assistên-
cia social, de US$ 60 (22% e 12,5% do salário médio, respectivamente) [Mesa Lago e 
Arenas de Mesa, 1997].



175

NOVOS PARADIGMAS 
NA PREVIDÊNCIA 
SOCIAL: LIÇÕES DO 
CHILE E DA ARGENTINA
 

eliminaram, por exemplo, os privilégios e os incentivos para a apo-
sentadoria precoce e aumentaram o número de anos de contribuição 
exigidos, a idade para a aposentadoria e o número de anos utilizados 
como base de cálculo dos benefícios. 

Na Argentina, o sistema previdenciário público é de benefícios de-
finidos (ver quadro 1), e depende dos anos de serviço (tanto para 
o sistema antigo — para a definição do valor da aposentadoria 
compensatória — quanto para o novo — no caso da aposentadoria 
adicional), e dos salários e contribuições, respectivamente. Não 
obstante, desde a introdução da Lei da Solidariedade Previdenciária, 
o nível dos benefícios futuros transformou-se em decisão política 
arbitrária e nenhum mecanismo de indexação está previsto. Adicio-
nalmente, benefícios calculados com base na contribuição média 
obrigatória ampo e, portanto, de acordo com a arrecadação, como a 
aposentadoria básica, provêem um equilíbrio financeiro endógeno, 
mas nem sempre garantem uma taxa de reposição que coloque os 
benefícios acima da linha de pobreza. 

Projeções sobre os benefícios dos sistemas previdenciários de con-
tribuição definida dependem crucialmente de suposições quanto 
ao desempenho do futuro macroeconômico e do comportamento 
individual. Os benefícios variam de acordo com o saldo da conta in-
dividual, a rentabilidade do investimento, as comissões cobradas pela 
af(j)p, a idade de aposentadoria, a expectativa de vida (por gênero) e 
o grupo familiar. Estima-se que os benefícios da aposentadoria para 
os homens sejam muito superiores àqueles concedidos às mulheres 
(que possuem expectativa de vida mais longa, salários mais baixos, 
menos anos de contribuição devido à idade de aposentadoria mais 
baixa, tempo de educação dos filhos, etc.). 

No Chile, as aposentadorias pagas pelas afp são mais altas que os 
benefícios comuns do antigo sistema. Porém, não se sabe se tal 
desempenho poderá ser mantido no futuro, porque a influência dos 
generosos bônus de reconhecimento ainda é alta, e a rentabilidade 
dos fundos de pensão nos anos 80 foi extraordinária. 

(d) Questões Microeconômicas 
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A concentração de afiliados e fundos em poucas af(j)p, os altos 
custos administrativos, a reduzida diversificação das carteiras de 
investimento e os critérios de escolha entre af(j)p utilizados pelos 
segurados21  são características que contradizem uma estrutura de 
mercado competitiva, transparente e eficiente. 

A transparência e a liberdade de escolha para o segurado foram 
objetivos postulados das reformas dos sistemas previdenciários na 
Argentina e no Chile. Contudo, a transparência em relação aos be-
nefícios futuros em um sistema de contribuição definida é limitada, 
porque envolve projeções e cálculos complicados. Outro problema 
surge quando o segurado tem de optar por um tipo de aposenta-
doria: assessorias específicas aos segurados, no Chile, cobram entre 
3% a 5% dos fundos acumulados pelo serviço de consultoria [Gillion 
e Bonilla, 1992]. 

Alguns aspectos positivos da reforma são a adoção de procedimentos 
administrativos ágeis, a liberdade de escolha entre administradoras, 
a possibilidade de realizar-se poupança voluntária com vantagens 
tributárias, a maior flexibilidade para os assegurados no que tange 
a alternativas para aposentadoria precoce, a possibilidade de dispor 
do capital excedente ao se atingir a idade para a aposentadoria, e a 
livre escolha quanto à modalidade de aposentadoria. 

(e) Questões Macroeconômicas 

Os efeitos econômicos dos distintos métodos de financiamento de 
programas de seguridade social são controversos e são poucas as 
evidências empíricas. Não obstante, reformadores latino-americanos 
e seus consultores internacionais sublinharam os impactos positivos 
de um pilar capitalizado para o crescimento econômico e o desen-
volvimento dos mercados financeiros e de capitais. 

21 Critérios de afiliação racionais como a rentabilidade e as comissões cobradas pelos 
administradores parecem ser de menor importância, se comparados com os efeitos 
da publicidade e das atividades promocionais, [Dal Bó, 1996;  Queisser, 1998 a, p. 75.
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No Chile, o impacto positivo no desenvolvimento do mercado de 
capitais parece ser menos controverso, ao passo que o exitoso de-
sempenho da economia na década de 80 poderia ser o resultado de 
uma variedade de políticas e condições específicas. É interessante 
notar, ademais, que boa parte da poupança acumulada é investida 
em títulos públicos, para que se cubra o déficit de transição. 

Os esforços para obter-se o equilíbrio financeiro dos sistemas de 
seguridade social, que deverão produzir resultados positivos para 
as finanças públicas a longo prazo (apesar dos elevados custos de 
transição no curto e médio prazos; ver seção 4.4), são avanços positi-
vos em ambos os países em questão. Cabe ter presente, porém, que 
nenhuma das reformas já amadureceu e que gastos com aposenta-
dorias por parte das af(j)p, e gastos públicos com garantias estatais, 
ainda estão extremamente limitados no momento. 

O desempenho, a longo prazo, dos novos sistemas de seguridade 
social de Argentina e Chile ainda dependerá do desenvolvimento 
econômico (especialmente de emprego formal, salários e taxas de 
juros) e estabilidade. Isso é verdade, em especial, no caso argentino, 
pois os benefícios públicos dependem da capacidade fiscal e nenhu-
ma indexação ou mecanismo de ajuste estão previstos. 
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continua

QUADRO 1

Reforma do Sistema de Seguridade Social na Argentina 
e Comparação com a Reforma Chilena de 1981 

Características	 Pré-Reforma na	 Pós-Reforma na Ar-	 Chile (1981)
	 Argentina (snps)	 gentina (sijp, 1994)

		
Caráter do seguro
- Trabalhadores com vínculo	 - obrigatório	 - obrigatório	 - obrigatório
vínculo	 - obrigatório	 - obrigatório	 - voluntário
- Autônomos
  
 Financiamento	 repartição	 repartição/capit.	 capitalização
	 27%	 individ.	 individ.
		  27%	 13,2%
- Contribuições (desconto			 
   de alíquota sobre a fo-
   lha de pagamento/renda
    de referência para autô-
     nomos)	 16%/11%	 16%/11%	 - eliminado/	
			   13,2%
- Empregador/segurado
- Contribuição tributária vin-	 - sim (de 15% a 35%	 - sim, benefícios	 - sim, para a
   culada e/ou recursos tri-	    do total dos recursos)	    públicos, custo de	   aposentado-
   butários gerais		     transição, dívida	   ria mínima +
		     implícita	   custos de 
			     transição

Condições de elegibilidade
- Anos de contribuição	 15-20(30 de afiliação)	 30 para pbu, pap, pc	 20 aposenta-
			   doria mínima
- Idade de aposentadoria
  (mulheres/homens)
- Trabalhad. dependentes		  60/65 anos	 60/65 anos
- Autônomos	 55/60 anos	 60/65 anos	

Teto do salário de contri-		  60 ampo1 (US$ 4 560)	 60 ufs (US$
 buição		  (1 ampo = US$ 76)	 1 841) (1 uf = 
			   US$ 30,7)

Taxas de reposição  	 70%-82%	 pbu: 27,5%-31,6% do	 - nenhum siste-
- pbu, 30-45 anos de serviço		  salário médio coberto	   ma de benefí-
- pap, pc, 35 anos de serviço		  (máx. US$ 218,5)	   cio definido
  (máximo)		  pap: 29,8% (máx. US$	
		  1 357)
		  pc: 52,5% (máx. US$
		  2 394)

 
Cálculo do benefício	 - média dos 3 melhores	 pub: 2,5 ampo + 1%	 fundo individu-
	   anos dos últimos 10 	 para iff: cada soma.	 al + rendimen-
	   anos de contribuição	 anos 31-45	 to + eventual
	   	 pap: 0,85% da média 	 acréscimo (a-
		  do salário indexador 	 posentadoria
		  dos últimos 10 anos	 mínima)
		  para cada ano de 
		  serviço
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Características	 Pré-Reforma na	 Pós-Reforma na Ar-	 Chile (1981)
	 Argentina (snps)	 gentina (sijp, 1994)

continuação

	 	 pc: 1,5%, período-base
		        idem ao pap jo: fun-
		        dos individuais +  
			    rendimento de inves- 
			    timento
		  Benefício máximo
		  pc/pap = 1 ampo por ano
		  de serviço
		
Financiamento de aposen-	 - sim, após teste de ne-	 - sim, após teste de	 - sim, após teste 
tadorias não-contributivas	   cessidade		     necessidade	   necessidade
	 - recursos tributários gerais	 - recursos tributários	 - recursos tribu-
			      gerais	   tários gerais

Aposentadoria precoce	 comum em sistemas de	 apenas no sistema	 - de acordo com 
	 de aposentadoria	 misto; afiliados ao	 fundo individuais
	 privilegiados	 pbu/pc/pap não são	 acumulados
		  elegíveis	
Regime especial para idade	 - trabalhadores	 - para aposentados 	 - não existente
avançada	 assalariados de 65 anos/	 com a idade de 70	
	 independentemente da 	 anos e 10 anos de 	
	 idade, com 10 anos de	 serviço, 30% redução
	 serviço, 70% do benefício	 de pbu + pap + pc

	 normal		

Outros benefícios	 - seguro por invalidez/viu-	 - invalidez/viuvez-	 invalidez/viuvez-
	 vez-orfandade	 orfandade	 orfandade
		  = 70% salário médio	
		  dos últimos cinco
		  anos/70% da aposen-
		  tadoria	

Regimes de aposentadoria	 - múltiplos	 - polícia, exército	 - polícia, militares
especiais		  - fundo de profissio-	
		  nais
		  - sistemas das pro-
		  víncias

	Fonte: Schulthess e Demarco (1993, 1996) fiel (1995); Arenas de Mesa e 
Bertranou (1997). 

Nota: 1 Valor da ampo calculado duas vezes por ano (U$ 76 de 9/96 a 3/97).

Obs.: Cálculos da autora.
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6 Conclusões: lições extraídas das experiências de refor-
ma dos sistemas previdenciários na América Latina

Apesar de os paradigmas de reformas serem apresentados como 
se fossem universais, mais uma vez ficou demonstrado, na América 
Latina, que apenas soluções específicas para cada país são politi-
camente aceitáveis e viáveis a longo prazo. Não obstante, os casos 
latino-americanos demonstram que as reformas estruturais dos 
sistemas de seguridade social são possíveis quanto ao processo 
político e ao financiamento da transição, embora os efeitos a longo 
prazo não possam ser julgados na fase atual. 

Na América Latina, a confiança nos antigos sistemas previdenciários 
administrados pelo Estado foi gravemente abalada em conseqüên-
cia do abuso no uso das reservas pelos governos, que concederam 
diversos privilégios para grupos de interesse poderosos e raramente 
pagaram benefícios de aposentadoria legalmente determinados. 
Esses fatos, freqüentemente considerados como características genu-
ínas do sistema previdenciário público e financiados em repartição, 
mais parecem ser o resultado da evolução específica dos sistemas 
previdenciários na América Latina. As etapas da pré-reforma no Chile 
e na Argentina revelam que é possível melhorar a situação financeira 
e a eqüidade dos sistemas anteriores. 

Reformadores em oito outros países, porém, optaram por reformas 
estruturais e introduziram um pilar capitalizado, para favorecer 
soluções de mercado para o seguro-aposentadoria. Isso reflete a 
ruptura paradigmática nos países considerados: o Estado concentra-
se nas medidas para o alívio da pobreza e nas funções reguladoras 
e enfatiza-se a responsabilidade individual pela seguridade social e 
uma relação contribuição-benefício rígida. Os reformadores acredita-
vam que as reformas radicais eram mais apropriadas para recuperar a 
credibilidade, o que isolou os sistemas previdenciários da influência 
política [Holzmann, 1997, p.3]. 

Ao analisarmos posteriormente os modelos de reforma chileno e 
argentino, parece que os objetivos econômicos tiveram grande 
influência na formulação dos projetos de reforma, ao passo que os 
objetivos sociais tiveram importância secundária: embora a introdu-
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ção de um pilar de capitalização individual possa ser interpretada 
como uma diversificação de riscos para o segurado, pois esta também 
conduz a uma individualização de riscos e à eliminação de elementos 
positivos de redistribuição para objetivos socialmente desejáveis.

Benefícios futuros em sistemas de contribuição definida dependem 
da rentabilidade e da estabilidade do setor financeiro, que faz que 
o bom funcionamento do primeiro pilar público seja uma condição 
necessária para a criação de segurança social. Na Argentina, porém, 
as condições de elegibilidade para as pbu são muito restritivas e os 
benefícios de assistência social, tanto no Chile quanto na Argentina, 
são limitados. 

Assim, ainda resta saber: i) se os benefícios das futuras aposentadorias 
permitirão um padrão de vida adequado para a geração dos mais 
velhos; ii) se o problema da universalização da cobertura pode ser 
resolvido; e iii) se o Estado disporá de recursos suficientes para cobrir 
os custos da transição sem corroer, a longo prazo, os benefícios, as 
garantias e outras despesas cobertas pelo primeiro pilar.
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Lista de Abreviaturas:

afjp:	 Administradora de Fundos de Pensão (Administradora de 
Fondos de Jubilaciones y Pensiones).

ampo:	 Contribuição Previdenciária Obrigatória Média (Aporte 
Medio Previsional Obligatorio), unidade de cálculo usada 
na Argentina.

iff:	 Capitalizado individualmente.

jo:	 Aposentadoria Normal (Jubilación Ordinaria), Aposenta-
doria nas afjp na Argentina.

pap:	 Aposentadoria Adicional (Prestación Adicional por Perma-
nencia).

pbu:	 Aposentadoria Básica Universal (Prestación Básica Univer-
sal).

pc:	 Aposentadoria Compensatória (Prestación Compensato-
ria).

sijp:	 Sistema Integrado de Aposentadorias (Sistema Integrado 
de Jubilaciones y Pensiones), utilizado na Argentina pós-
1994.

snps:	 Sistema Nacional de Previdência (Sistema Nacional de 
Previsión Social), utilizado na Argentina pré-1994.

uf:	 Unidades de Fomento (unidade de cálculo utilizada no Chile).


