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Resumo

Este artigo trata do processo de privatizacdo do sistema previdenciario e de sua (re)
estatizagdo, vivido pela Argentina no periodo 1994 — 2008. Na primeira parte, sdo abordados
0 contexto econémico e social do momento em que foram criados os fundos de pensdo; 0s
principais argumentos que foram utilizados em sua defesa; sua organizacdo, financiamento e
cobertura; o grau de concentracdo do mercado onde atuavam e a composicao de sua carteira.
Na segunda, sdo descritas as medidas imediatamente anteriores a extin¢do dos fundos - que
promoveram uma primeira onda de extensao da cobertura -; a reforma que deu fim ao regime
privado e as mudangas provocadas pela (re) estatizagcdo no redirecionamento dos recursos que
antes estavam nas maos dos fundos, na cobertura e no nivel dos beneficios.

Palavras chave: reforma previdenciaria argentina; AFJP; (re) estatizacdo das aposentadorias;
Argentina.

Abstract

This paper deals with the privatization of the Argentinean pension system and its (re)
nationalization, occurred from 1994-2008. In its first part, the economic and social moment in
which the pension funds were created are described; along with its main defence arguments,
organization, funding and coverage; the degree of market concentration and the portfolio
composition. The second part describes the measures existing immediately before the
extinction of the funds — the ones that promoted the first wave of coverage extension -; the
reform that brought the private system to an end and the changes provoked by the (re)
nationalization in allocating the resources, once in the hands of the funds, in coverage and in
the level of benefits.
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Apresentacao

Durante os anos 1990 e inicio dos 2000, o pensamento neoliberal em matéria
previdenciaria - divulgado principalmente pelo Banco Mundial - teve eco na América Latina,
de modo que em diversos paises foram promovidas reformas de seus sistemas, substituindo no

todo ou em parte os regimes publicos de reparticdo por regimes privados de capitalizag&o.

1 Este artigo é fruto de pesquisa realizada na Argentina. Para isso foi fundamental o apoio da Coordenagéo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES), mediante a concessdo de uma bolsa Estagio Sénior.
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Universidade Catdlica e Sdo Paulo e doutora pela Fundacdo Getllio Vargas. Professora titular da Pontificia
Universidade Catdlica de Sdo Paulo (Brasil). Lider do Grupo de Pesquisa Politicas para o Desenvolvimento
Humano (PDH). E-mail: <rosamkmarques@gmail.com>.



Depois da reforma chilena, em 1981, que serviu de experiéncia para as reformas que se
seguiram, foi a vez do Peru (junho de 1993) e da Coldmbia (abril de 1994), que introduziram
um regime privado de capitalizacdo em paralelo ao publico, com contribuicdo definida e
beneficio indefinido. A seguir, houve a reforma na Argentina (1994) e no Uruguai (1996),
com a introducdo de um sistema misto. Na sequiéncia, a Bolivia (1997), o México (1997) e El
Salvador (1998) introduziram a aposentadoria privada e de capitalizagdo, o que tomou o lugar
da aposentadoria publica. Para finalizar a onda de reformas, em maio de 2001, Costa Rica
introduz um sistema misto; em 2003, a Republica Dominicana substitui o regime publico pelo
privado, de capitalizacdo; em 2004 o mesmo é feito na Nicaragua e, em janeiro de 2004, o
Equador cria um sistema misto. Nos demais paises da América Latina, as mudancas
realizadas nos regimes de aposentadoria, embora tenham alterado as condi¢bes de acesso a
aposentadoria, ndo deram lugar a substituicdo do regime puablico pelo privado, mesmo que
parcialmente.

De todos o0s paises da regido que seguiram os preceitos do Banco Mundial, somente a
Argentina voltou atras, extinguindo o regime privado de capitalizacdo que havia criado em
1994. Essa experiéncia, Unica, portanto, € rica em ensinamentos e licGes. Esses ensinamentos
e licbes podem ser depreendidos da experiéncia vivida pela Argentina durante a vigéncia do
regime privado e quando do retorno do Estado como protagonista principal da cobertura do
risco velhice®. Descrever esses momentos e destacar seus aspectos principais é os objetivos
deste artigo. Para isso, ele estd dividido em duas partes, além desta apresentacdo e das
consideracBes finais. Na primeira parte, dedicada ao periodo de existéncia dos fundos de
pensdo na Argentina, depois de descrever o contexto em que foram criados os fundos de
pensdo e os principais argumentos que se fizeram presentes em sua defesa, sdo abordados
desde a organizacdo, financiamento e cobertura do sistema, como o grau de concentracdo do
mercado onde atuavam os fundos e a composi¢cdo de sua carteira. Na segunda parte, voltada
para o processo de (re) estatizacdo, sdo descritas as medidas imediatamente anteriores a
extingdo dos fundos (que promoveram uma primeira onda de extensdo da cobertura) e a
reforma que deu fim ao regime privado. Nessa parte, ainda, sdo salientadas as mudancas
provocadas pela (re) estatizagdo, tanto em termos do redirecionamento dos recursos que antes

estavam nas maos dos fundos, como em termos da cobertura e do nivel dos beneficios. Para a

3 O risco velhice é um termo técnico da area previdenciaria. Refere-se ao fato de que todos estdo sujeitos ao
envelhecimento, quando, em geral, cessa a renda ao aumenta a relacdo despesa/renda, fazendo-se necessario o
recebimento de um beneficio. Esse beneficio toma o nome de aposentadoria, no Brasil.



realizacdo da pesquisa, foi analisada a legislagdo pertinente, revisitada a literatura da area
sobre o periodo e analisadas as séries historicas constantes nas publicagfes Administracion
Nacional de la Seguridad Social — ANSES, tendo em vista que a Argentina, diferentemente do
Brasil, ndo dispde de um banco de dados on line. O artigo é trabalhado do ponto de vista

tedrico / empirico.

1 - A experiéncia das AFJP
Contexto, justificativas e desenho

As Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) da Argentina
foram criadas com a reforma realizada pelo governo Carlos Menem, em setembro de 1993%,
Nesse momento, mediante a Lei 24.241°, foi instituido o Sistema integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIPJ)®, que se ocupava dos riscos velhice, invalidez e morte, e integrava o Sistema
Unico de Seguridade Social (SUSS). O SIPJ contemplava dois regimes: um publico,
organizado sob o principio de reparticdo, e um privado, baseado na capitalizagdo individual.
Este ultimo era formado pelas AFJP, ligadas, em sua grande maioria, aos bancos que atuavam
no pais (GOLBERT, 2010). Segundo essa autora, os dois pilares do SIPJ foram fruto da
resisténcia havida no Congresso a criagdo de um sistema puro de capitalizacdo, tal como
concebida na proposta original do ministro de Economia, Domingo Cavallo. O projeto
original eliminava a participacdo do Estado, deixando para ele, via a Administacion Nacional
de la Seguridad Social (ANSES), a organizacdo institucional residual das Caixas
previdenciarias e as beneficios familiares (ARGENTINA, 2008). Além disso, a proposta
original previa a eliminagéo das contribui¢cdes dos empregadores.

Vérios fatores explicam a iniciativa do governo Menem com relacdo as
aposentadorias. No plano mais geral, a criacdo das AFJP se inclui no movimento de
privatizacdo das empresas e dos servigos publicos empreendido por esse governo’, o qual

assume abertamente um modelo econdmico baseado em politicas neoliberais®. Mas a fonte

4 Para saber como se organizava o sistema previdenciario antes da reforma, desde 1967, ver Lo Vuolo e
Goldberg (2002).

> Publicada no Diéario Oficial em 18 de outubro de 1993, mas com vigéncia no inicio do ano seguinte.

® Vinculado ao Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

7 Segundo Golbert (2010), a privatizagdo avangou muito mais no governo Menem do que na ditadura militar de
1976 — 1983.

8 Além da introducdo da paridade entre o peso e o ddlar e da privatizacdo das empresas e dos servicos publicos,
abriu a economia a concorréncia internacional, desregulamentou o mercado de trabalho, incorporou modalidades
de contratacdo flexivel e reduziu em 50% os tributos patronais, entre outras medidas.



inspiradora da reforma previdenciaria argentina, tal como em outras reformas realizadas na
América Latina, foi a entdo chamada Nova Ortodoxia em matéria previdenciaria (LO
VUOLO; GOLDBERG, 2002), amplamente divulgada pelo Banco Mundial em seu
documento Envejecimiento sin crisis (1994). Nesse documento, ao tratar dos trés pilares que
deveriam, no seu entender, constituir a rede de protecdo dos idosos (publica, seguro privado e
poupanca individual), d& claramente prioridade ao seguro. Essa prioridade tinha como
fundamento a idéia de que 0s riscos sociais seriam mais eficientemente enfrentados a partir do
individuo, mediante regimes de capitalizacdo individual, para 0s quais somente 0S
trabalhadores contribuiriam. Para o Banco Mundial, os sistemas publicos eram ineficientes e
injustos; e sua manutencdo somente se justificaria se dirigido aos segmentos mais carentes da
populacdo e se concedesse beneficios de valores reduzidos. Ao mesmo tempo, o Banco
Mundial defendia que a previdéncia social ndo tinha como objetivo redistribuir renda e sim
desenvolver a poupanga € 0 mercado de capitais, 0 que, no seu entender, favoreceria o
crescimento econdmico. Como resultado do crescimento, o emprego e 0s salérios
aumentariam e, portanto, a poupanga, gerando um circulo virtuoso. A expansao do emprego
seria tanto fruto do crescimento como da reducdo do custo do trabalho, provocada pela
eliminacdo das contribui¢cbes dos empregadores. Resumidamente, era esse 0 pensamento do
Banco Mundial defendido naquele documento.

No plano particular, a situagdo financeira da previdéncia argentina apresentava forte
deterioracdo, facilitando o surgimento de propostas para sua reformulacdo. Essa deterioracdo
era resultado de vérias causas. De acordo com Cetrangolo e Grushka (2004), além da reducéo
da arrecadacdo de recursos devida a precarizacdo do mercado de trabalho, especialmente pela
reducdo dos salarios reais (nos anos de ditadura), do aumento da informalidade (inicio do
governo Menem) e do desemprego, também ocorreram fatores vinculados a dinamica dos
regimes de aposentadoria (aumento do nimero de aposentados e, portanto, da despesa);
mudancas demogréaficas (aumento da expectativa de vida dos aposentados, de forma a
aumentar o tempo de permanéncia no sistema); utilizacdo de recursos pelo Estado em funcdes
alheias a previdéncia; e expansdo “rapida e desordenada” da cobertura (Op. Cit.: 5). Ja
Golbert (2010) enfatiza que os problemas financeiros do sistema previdenciario argentino
comecaram bem antes, durante o governo de Arturo Frondizi (1958 — 1962), quando o valor
do beneficio a ser pago foi elevado a 82% do salario do segurado no momento da



aposentadoria®. Na época, a relagdo contribuintes / beneficiarios ja havia caido bastante, de
11,2 (1950) para 3,1 (1961). A compreensdo de Schulthess e Demarco (1993) vai ao encontro
da de Golbert (2010), ao dizerem que, desde 1966, o sistema previdenciario ndo se financiou
somente com recursos calculados sobre os salarios.

Segundo Anill6 e Cetrangolo (2007), nos anos que se seguiram, houve sucessivos
aumentos das aliquotas, utilizagdo de outras fontes para o financiamento dos beneficios (em
1990, por exemplo, em torno de um ter¢o dos recursos da previdéncia argentina — Sistema
Nacional Previsional — foi financiado com impostos sobre combustiveis, gas e telefone),
aumento da idade de aposentadoria e ndo cumprimento da legislacdo no que se refere ao valor
do beneficio. Essa Ultima préatica resultou em demandas judiciais, gerando uma divida de
cerca de US$ 7 bilhdes, em 1991. No momento da reforma, o sistema de previdéncia
argentino tinha 3 milhdes de beneficiarios, uma relacdo contribuintes / beneficiarios de 1,3 e
aliquotas de contribuicfes de 10% (trabalhadores) e 16% (empregadores). Nessa situacdo,
segundo Cetrangolo e Grushka (2004), o beneficio médio ndo podia ser superior a 34% do
salario medio da economia.

O novo desenho do sistema previdenciario argentino (Sistema integrado de
Jubilaciones y Pensiones - SIPJ) comegou a vigorar em 1994. Constituia, como mencionado
anteriormente, de um sistema misto, composto de um regime de reparticdo e de um regime de
capitalizacdo. A adesdo ao SIPJ era obrigatdria, atingindo todos os trabalhadores maiores de
18 anos de idade do setor privado da economia, os funcionarios e empregados do governo
federal, de suas autarquias e de sociedades anénimas com participacdo acionaria estatal
majoritaria, o pessoal civil das for¢cas armadas e das forcas de seguranca publica e da policia.
Tal como no Chile e em outros paises latinos americanos que privatizaram o sistema de
aposentadoria, as For¢as Armadas argentinas mantiveram-se a parte desse processo. A adesdo
obrigatéria dos funcionarios dos estados e municipios estava condicionada a adesdo prévia
dessas instancias de governo ao SIPJ (ARGENTINA, 1993).

Os segurados do antigo regime e 0s novos segurados deviam manifestar sua op¢ao por
um dos dois regimes. Por um artificio legal, aqueles que ndo optassem eram automaticamente
incluidos no regime de capitalizacdo (GOLBERT, 2010; MESA LAGO, 2009). No caso do
trabalhador ter optado por permanecer no sistema publico, o valor da aposentadoria era

composto de um beneficio basico universal (Prestacion Basica Universal — PBU), de um

® Esse percentual é modificado algumas vezes nos anos seguintes. Além disso, o cumprimento da legislagdo nem
sempre foi aplicado.



beneficio complementar (Prestacion Complementar — PC) e de um beneficio adicional por
permanéncia (Prestacion Adicional por Permanencia — PAP). Tendo optado pelo regime de
capitalizacdo, teria direito a um PBU, um PAP e um beneficio decorrente da capitalizacédo
(BC). O pagamento do PBU, do PC e do PAP estava a cargo do Estado, financiado pelas
contribuicbes patronais e por rendas gerais, que também era responsavel pelo pagamento da
aposentadoria por invalidez e pela pensdo por morte, de seus segurados. O BC, por sua vez,
era de responsabilidade das AFJP.

O PBU era de valor fixo, correspondendo a 2,5 vezes o salario médio de contribuicéo
(total das contribuigdes dividido pelo nimero de contribuintes)!?. Esse valor era acrescido em
1%, por ano adicional aos 30 anos exigidos para aposentadoria (LO VUOLO; GOLDBERG,
2002). Segundo de Cetrangolo e Grushka (2004), o PBU equivalia a 27,5% do salario médio
da economia. Para o valor do PC, considerava-se 1,5% por ano de contribuicdo (até o maximo
de 35 anos), calculado sobre a média sujeita a tributacdo dos ultimos 10 anos de vida ativa.
Essa média era sujeita a um teto de valor igual ao salario médio de contribuicdo de cada ano.
Para o calculo do PAP, considerava-se 0,85% por ano de contribui¢do ao novo sistema (SIPJ),
com as restri¢cdes e metodologia do PC (LO VUOLO; GOLDBERG, 2002).

O SIPJ seria financiado pelas contribuicbes dos trabalhadores (11%!) e dos
empregadores (16%)*2. No caso do trabalhador optar pelo regime de reparticdo, sua
contribuicdo era para ele dirigida. Ocorrendo o0 oposto, as contribui¢cbes dos trabalhadores
eram destinadas as AFJP, que delas deduziam o custo do prémio do seguro coletivo de
invalidez e falecimento e os gastos administrativos.

No momento da reforma, também foram realizadas mudancas que alteraram a
condicdo de acesso a aposentadoria e atuaram no sentido da reducdo da despesa. Foram elas:
aumento de cinco anos na idade de aposentadoria, passando a 60 anos para a mulher e 65 anos
para o homem; alteracdo no calculo dos salarios que servem de base para o beneficio do
regime publico, passando da média dos trés maiores salarios anuais dos ultimos dez anos para

a média dos salarios dos ultimos dez anos; aumento gradual do tempo de contribuigéo

10 Era calculado duas vezes ao ano. O valor do beneficio estava, entdo, vinculado a arrecadacdo média das
contribuicOes dos trabalhadores. Essa vinculagdo do beneficio ao salario médio de contribuicdo foi eliminada em
1995 (ARGENTINA, 1995).

11 Antes da reforma a aliquota era de 10%. A base de incidéncia da contribuicdo dos trabalhadores era sujeita a
um teto, correspondente a 60 vezes o salario médio de contribuicdo. Em 2003, a contribuicéo do trabalhador era
de 11% para o regime de reparticdo e de 7% para o de capitalizacao.

2 A arrecadacdo do total das contribuicBes seguiu de responsabilidade do Estado, através da Administracion
Federal de Impuestos (AFIP). A AFIP transferia para as AFJP a arrecadacdo correspondente a contribuicdo de
seus optantes.



exigido, de vinte para trinta anos. A evolugédo que se seguiu no mercado de trabalho argentino,
de flexibilizacdo das relagdes de trabalho e de elevado desemprego, tornou o cumprimento
desse critério quase impossivel, resultando em ndmero significativo de trabalhadores sem
cobertura. Como se vé mais adiante, 0 governo de Néstor Kirchner, reconhecendo esta
situacdo, tomara medidas para incorporar esse contingente no sistema de aposentadoria.

Para completar o quadro da reforma previdencidria empreendida pelo governo
Menem, falta ainda destacar sua postura com relagdo a contribuicdo patronal®.
Aparentemente, quando temos presente que a Lei 24241 dispunha uma aliquota de 16% para
0s empregadores, a reforma estava em desacordo com o pensamento da Nova Ortodoxia em
matéria previdenciaria e ndo condizia com a experiéncia realizada no Chile!*. Ocorre que
antes mesmo da aprovacéo da reforma pelo Congresso, em 12 de agosto de 1993, os governos
nacional e estaduais argentinos haviam firmado um Pacto Federal para o Emprego, a
Producéo e o Crescimento®®, no qual estava prevista a reducéo das contribuicOes patronais
para alguns setores de atividade!®. A idéia era que essa reducdo, ao baratear o custo da
contratacdo, iria criar emprego e tornar as exportacdes argentinas mais competitivas no
mercado internacional (ARELOVICH, 2002; LO VUOLO; GOLDBERG, 2002). Em
cumprimento a este compromisso, 0 governo nacional sancionou o decreto 2069/93, que
dispunha sobre a diminuicdo dessas contribuicGes para a producdo primaéria, a industria, a
construcdo, o turismo e as pesquisas cientificas e tecnolégicas. Essa diminuicdo era tanto
maior quanto mais as jurisdicdes fossem distantes em relacdo a capital e mais fossem rurais.
Nos anos que se seguiram, houve varias outras medidas relativas a contribuicdo patronal,
fossem elas para definir o tamanho da reducdo ou para sua extenséo para todos os setores de
atividade. Ao final de 1999, a contribuicio patronal era de 6,8% (CETRANGOLO;
GRUSHKA, 2004). Segundo esses autores, em 2003, ja durante o governo Néstor Kirchner,

buscou-se aumentar as aliquotas patronais. Ao final desse ano, a contribuicdo patronal

13 Além disso, ha varios outros aspectos da reforma que ndo foram aqui mencionados por fugirem ao interesse
deste artigo. Entre eles, estdo as garantias assumidas pelo Estado em caso de quebra de uma AFJP ou de uma
seguradora. Para maiores detalhes, ver Lo VVuolo e Goldberg (2002).

140 pensamento neoliberal considera que as contribuicdes patronais oneram o custo da médo de obra e que,
portanto, sdo inibidoras do emprego. Por isso, defendem sua eliminacéo.

15 Este pacto também incluia o compromisso do governo federal aceitar a transferéncia das Caixas de
Aposentadorias Estaduais para o sistema nacional. Vérias delas apresentavam dificuldades financeiras cronicas.
De 1994 a 1996, dez estados, e a cidade de Buenos Aires, haviam realizado a transferéncia. Cinco estados
harmonizaram, ao longo dos anos, seu sistema ao nacional. Em 2004, oito estados mantinham suas Caixas. Para
saber do impacto dessas transferéncias nas contas do SIJP, ver Cetrangolo e Grushka, 2004.

16 As contribuicBes patronais haviam sido extintas em outubro de 1980. Foram reintroduzidas em 1983, mas com
aliquotas menores.



nominal do setor privado da economia estava em 10,71% para os produtores de bens e
pequenas e medias empresas prestadoras de servico, de 12,71% para as demais empresas de
servico, e de 16% para 0os governos nacional e estaduais. Por sua vez, a contribui¢cdo do
trabalhador estava em 11% para o regime de reparticiol’ e de 7% para o regime de
capitalizacdo. No computo geral, a aliquota média dos empregadores era de 10,8% (uma
parte, reduzida, era destinado a conta do Imposto sobre Valor Adicionado) (Ibidem).

Assim, em nove anos, houve uma expressiva reducdo da contribuicdo patronal,
favorecendo o (des) financiamento do SIPJ. A situacdo financeira foi também agravada pela
incorporagéo de sistemas estaduais, tal como mencionado na nota 12. O resultado disso foi 0
aumento da participacdo dos demais tributos no financiamento das aposentadorias (70% do
total de recursos utilizados em 2000). Além disso, diminuiu a cobertura e o percentual de

ocupados que contribuiam para o sistema (Op. cit.).

As AFJP em nlmeros

De 1994 a 2003, o regime publico ficou responsavel pelo pagamento dos beneficios
dos antigos aposentados e pensionistas, pelos trabalhadores que por ele optaram e pelo
pagamento do PBU, do PC e do PAP. Em junho de 2002, o Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones (SIJP), que era composto do regime publico e pelo privado, pagava
3,3 milhGes de beneficios. Desses, apenas 101.2171 eram de responsabilidade das AFJP, isto
é, 3% do total. E a relacdo entre os contribuintes e 0s beneficios no regime privado era de 28
(ARELOVICH, 2002).

Em junho de 2003, isto é, depois da posse de Néstor Kirchner a presidéncia da
republica argentina, as AFJP tinham um patriménio de 42,918 trilhdes de pesos (8,8% do
Produto Interno Bruto — PIB - de 2003). No primeiro ano de sua existéncia, 55% dos fundos
das AFJP estavam em titulos pablicos, 27% aplicados depdsitos a prazo fixo, 7% em acles e
titulos privados, 3% em titulos estrangeiros e 8% em outras formas de aplicacdo. Em junho de
2003, os titulos plblicos representavam 75% de suas aplicacdes®®, os depdsitos a prazo fixo

apenas 4%, as acOes e titulos privados 10% e os titulos e valores estrangeiros 8%

17 Desde 1980, a contribuicdo do trabalhador ao regime publico de reparticéo era de 11%.

18 Em dezembro de 2000, foi substituido pelo Beneficio Suplementar, de valor fixo (300 pesos), pagos a todos
maiores de 65 anos, ainda que ndo tivessem cumprido o critério de anos de contribuicdo (ARGENTINA, 2000).
19 Em outubro de 2008, as portas da reforma que eliminou as AFJP, as aplicagdes em fundos publicos haviam
baixado para 55,82% da carteira das AFJP, considerando os titulos da nagdo (55,32%) e de entes estatais (0,50%)
(DESAFIO ECONOMICO, 2008).



(CETRANGOLO; GRUSHKA, 2004). Dessa forma, observa-se que os fundos de pensio
argentinos, tal como em outros paises, foram usados para financiar a divida publica do pais de
maneira crescente. Parte da divida publica argentina foi provocada pela deterioracéo
financeira do regime publico de aposentadoria, resultante, entre outros motivos, pela reducédo
do ingresso de recursos que significou a criacdo das AFJP.

No que se refere aos depdsitos a prazo fixo, quatro bancos concentravam as aplicagdes
das AFJP: Banco Galicia (15,04%), BBVA Banco Francés (22,68 %), Rio (18,6%) e Macro
Bansud (11,52%) (ZONA BANCOS, 2005). Em outubro de 2008, dois meses antes da
extingdo das AFJPS, levando em consideracdo os depositos a renda fixa e varidvel, o banco
Macro detinha 20,21%; o Galicia 12,28%, o Santander Rio 9,27%, o HSBC 7,90 % e o Banco
de la Provincia de Buenos Aires 7,67% (DESAFIO ECONOMICO, 2008). O Quadro 1
apresenta as empresas ou grupos beneficiarios das aplicacGes feitas pelas AFJP, para julho de
2002 e outubro de 2008.

Vale mencionar, ainda, que a legislacdo definia limites maximos para cada tipo de

aplicacdo, mas era omissa quanto a realizacdo de aplicaces diversas em um mesmo grupo ou

empresa.

Tipo de aplicacdo Principais empresas

Obrigacoes Cointel; Disco S.A.;Perez Companc; Loma Negra; Pecom Energia S.A.; Alto Palermo;Transportadora Gas
negocnavels del Sur ; Pan Amerlcan Energy; Pasa Petroquimicaetc

Depositos a prazo fixo GaI|C|a HSBC; Rio; C|t|bank; BBV Francés; Boston of America; Morgan etc
- 2002
Depositos a prazo fixo|Macro; Galicia; Santander Rio; HSBC;Banco de la Provincia de Buenos Aires; Citibank; BBVA Banco
e variavel - 2008 Francés; Banco Itay, etc

Acdes de sociedades|Siderar; Grupo Financiero Galicia; Telecom; Transportadora de Gas del Sur. Perez Companc; Minetti;
andnimas — 2002 Molinos Rio de la Plata; Renault; Central Puerto; Aluar Atanor; BBVA Banco Francés; IRSA S.A.; etc.

Acdes de sociedades|Telecom; Siderar; Banco Bansud; Petrobrds Energia Participaciones; Aluar Aluminio Argentino; Molinos
anonimas — 2008 Rio da Plata; Pampa Holding; Solvay Indupa; Grupo Financeiro Galicia; etc

Acdes de empresas|Banco Hipotecario Nacional S. A.; Transener S. A.; Metrogas; Camuzzi Gas Pampeana S.A; YPF S.A.;
privatizadas - 2002 etc

Acdes de empresas|YPF S. A; Transener S. A.; Camuzzi Gas Pampeana S. A.; Banco Hipotecario Nacional S. A.; Metrogas S.
privatizadas - 2008 A, etc.

Fundos Toronto Trust;SMIM Latin America; Lombard Ahorro en Dolares; Super Ahorro $ Clase B; Rembrandt
Investimento AMRO;Gain Corona Bonte 04; Titulos de Deuda en RADAR; Hexagon ; etc.

Titulos e Valores|Telefonica S.A; Banco de Santander; Repsol S.A.; Nokia S.A.; The Coca Cola Company; Johnson &
Estrangeiros - 2002  JJohnson; General Electric; HSBC; etc

Titulos e Valores|Telefonica S. A.; Repsol S. A; Nokia Corp S. A.; Hewelett Packard Co; Johnson & Johnson; Exxon Mobil;
Estrangeiros - 2008  |JP Morgan Chase; The Coca Cola Company, et
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Quadro 1 Tipo de aplicagdo e principais empresas beneficiarias das aplicacfes realizadas
pelas AFJPs (Argentina, julho de 2002 e outubro de 2008).

Fonte: para julho de 2002 (ARELOVICH, 2002, p. 12); para outubro de 2008 (DESAFIO
ECONOMICO, 2008).

As AFJP cobravam alta taxa a titulo de comisséo e seguro (31% no primeiro ano de
existéncia e 39% em 2003). Segundo a ANSES, em julho de 2011, se as AFJP ainda
existissem estariam cobrando 352 milhdes de pesos por més de comissdo, no lugar dos 4,5
milhGes de pesos gastos pelo Estado para administrar o Fondo de Garantia de
Sustentabilidad?® das aposentadorias (PAGINA 12, 2011). As AFJP também atuavam em um
mercado bastante concentrado, ndo importando qual critério de analise se observe (nimero de
segurados, numero de contribuintes, patriménio ou arrecadacdo). Em 1995, as cinco maiores
AFJP detinham 47,4% dos segurados, 49,3% dos contribuintes, 53,3% do patrimonio e 53,4%
da arrecadacdo. Em 2003, essas participacdes eram, respectivamente, de 70,4%, 71,1%,
74,4% e 69,5%. O nivel de concentracdo nesse ultimo ano s6 ndo foi maior porque houve
mudanca na norma que definia a distribuicdo dos chamados “indecisos” (que ndo haviam
elegido uma AFJP), que determinava que os maiores fundos ndo fizessem parte da partilha
(CETRANGOLO; GRUSHKA, 2004). Em outubro de 2008, dois meses antes da extingio das
AFPJ, os segurados estavam assim distribuidos: Origenes (19,02%), MET (14,32%),
Consolidar (13,87%), Arauca Bit (12,15%) e Maxima (10,72%) (DESAFIO ECONOMICO,
2008). Dessa forma, as cinco maiores empresas detinham, em 2008, 70,8% dos segurados no
regime de capitalizacdo. Vale lembrar que um dos argumentos utilizados para criagdo das
AFJP foi que a concorréncia que iria se estabelecer entre elas reduziria as taxas de
administracdo; o contrario do que aconteceu (MENDIZABAL, 2011).

Ao longo do tempo que as AFPJ existiram sem nenhuma restricdo?!, o nivel de
cobertura das pessoas com 65 anos de idade, que recebiam aposentadoria ou pensao, caiu de
76,7% (1993) para 66% (2003). Ao mesmo tempo, a relacdo contribuintes /inscritos no SIPJ,
gue contemplava o regime privado e o publico, diminuiu de 68% para 36% (ANSES, 2010).
Entre os motivos que explicam essa deterioracdo da protecdo social argentina em mateéria
previdenciaria, destaca-se o processo de precariza¢do do mercado de trabalho. Essa, que havia
iniciado ja& nos anos 1970, com a ditadura militar, e fruto da introducdo de relacGes de
trabalho flexivel, acelera-se no inicio dos anos 1990 e aprofunda-se de maneira brutal na crise

de 2001, quando a taxa de desemprego atingiu a marca de 25% (Argentina, 2008).

20 Esse fundo serd tratado mais adiante.
21 Como se vé mais adiante, o governo Néstor Kirchner ira incentivar a adesdo ao regime publico.
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2 — A retomada do Estado em matéria de protecao social

Passados os anos de crise aguda (econémica, social e politica), e com a ascensdo de
Néstor Kirchner a presidéncia da Republica, pode-se dizer que teve inicio a construcdo de um
novo paradigma em matéria de protecdo social, particularmente no que se refere a cobertura
dos riscos associados a previdéncia social. Esse novo paradigma foi caracterizado pelo retorno
da acdo do Estado na definicdo e na organizagdo da politica, pela extingdo das AFJP e pela
énfase, no dizer da ANSES (2010), dos principios de inclusdo e da solidariedade na
determinacéo das politicas.

Quando se inicia 0 governo Néstor, o mercado de trabalho argentino apresentava
elevado nivel de desocupacédo e de trabalho informal, resultado de décadas de aplicacdo das
politicas neoliberais no pais e da crise de 2001. Ao mesmo tempo, o numero de aposentados
havia se reduzido, pois os trabalhadores ndo conseguiam cumprir com o tempo exigido de
contribuicdo: enquanto, em 1996, havia 2,36 milhdes de aposentados e pensionistas, em 2004,
eram apenas 1,652 milhdo. Além disso, o regime publico amargava ha anos dificuldades
financeiras, decorrentes da reducdo de recursos provocada pela transferéncia de 75% dos
contribuintes para o regime de capitalizacdo e pela reducdo das contribuicbes dos
empregadores (MESA LAGO, 2009). Essas dificuldades foram ainda mais marcantes durante
a crise de 2001. Nesse ano, houve uma queda acentuada do valor dos fundos de penséo. Isso
provocou um amplo debate nacional, mas ndo foi encaminhada nenhuma proposta de reforma.

Para fazer frente a essa situacdo, em 2005, o0 governo permitiu que 0s autbnomos que
tivessem idade para se aposentar (em até 31 de dezembro de 2004) regularizassem o
pagamento de suas contribuicGes, facilitando em até 60 prestacdes, e que os desempregados
(em novembro de 2004), com 60 anos de idade (homem) e 55 (mulher), que tivessem
contribuido para um dos dois regimes durante 30 anos, pudessem se aposentar de forma
antecipada. Essa medida, chamada de Plan de Inclusion Previsional (mas em geral tratado
como Moratdria Previsonal), era uma medida de curto prazo e tinha como objetivo permitir
que aqueles que mais sofreram com a deterioracdo do mercado de trabalho e com o

surgimento das AFJP pudessem se aposentar. Esse plano teve vigéncia entre janeiro de 2005 e
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abril de 2007. Os instrumentos legais utilizados foram os artigos 2 e 6 da Lei 25.994??, o
Decreto 1454/05 e a Lei 25.865.

Dando prosseguimento as mudangas, foi sancionada a Lei 26.222 (Libre Opcion del
Régimen Jubilatorio), em abril de 2007. Essa lei permitiu a livre opcéo entre os dois regimes
(antes, era apenas permitida a passagem do publico para o privado); concedeu um prazo para
que os filiados de certa idade e com fundos insuficientes no regime de capitalizacdo
passassem para o regime publico; permitiu que a cada cinco anos os trabalhadores pudessem
migrar de um regime para outro; instituiu que os novos ingressantes no mercado de trabalho,
que ndo formalizassem sua opcéo entre os dois regimes, fossem automaticamente inscritos no
regime publico (o contrario do que era permitido anteriormente); diminuiu o custo
administrativo das AFJP; igualou as contribuicdes entre os dois regimes; aumentou o teto de
incidéncia da aliquota de contribuicdo; aumentou o valor do beneficio adicional por
permanéncia (Prestacion Adicional por Permanencia — PAP); instituiu que as aposentadorias
fossem ajustadas da mesma maneira que o beneficio complementar (Prestacion
Complementar — PC)?,

Em julho do mesmo ano, mediante o decreto 897/07, foram criadas trés instituicdes

com o intuito de, entre outros motivos:

Que la presente medida tiene como fin prioritario asegurar que los beneficiarios del
Sistema Publico de Reparto no se constituya en variable de ajuste de la economia en
momentos en que el ciclo econdmico se encuentre en fases desfavorables, contando
a tales efectos con los excedentes producidos en los momentos positivos del ciclo
(ARGENTINA, 2007, p 2).

As instituicdes eram: 0 Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Régimen Previsonal
Publico de Reparto (FGS), cujo objetivo era preservar o valor e a rentabilidade dos recursos
para garantir o pagamento futuro dos beneficios; o Comité de Administracion de las
Inversiones del FGS, encarregado de elaborar as diretrizes norteadoras das decisdes do FGS,
atentando para a seguranca, a rentabilidade e a diversificacdo dos riscos das aplicacdes; e a
Comision de Seguimiento del FGS, que recolheria as informagdes e as divulgaria
semestralmente. Segundo Mesa Lago, varios problemas acompanharam a implantacdo dessas

instituicdes, principalmente com relacdo a transparéncia de suas acdes (MESA LAGO, 2009).

22 Esta lei esteve vigente até abril de 2007. Mas como a Lei 24.476 continua em vigor, 0s auténomos continuam
a contar com a possibilidade de pagar suas contribui¢fes atrasadas (referentes ao periodo que vai até 30 de
setembro de 1993) para poderem acessar 0s beneficios.

23 Ainda em 2007, com a Lei 26.417, foram instituidos dois reajustes automaticos por ano, o que é chamado de
Lei de Mobilidade. Os reajustes seguem uma formula, onde sdo consideradas a evolucdo dos salérios e a
evolucédo da arrecadacao para 0 regime previdenciario. Para detalhes, ver
http://www.territoriodigital.com/nota.aspx?c=8637134632128287.
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De acordo com a ANSES (2010), a Lei de Libre Opcion del Régimen Jubilatorio
propiciou um aumento de cerca de 2 milhdes de contribuintes para o regime publico. Em
julho de 2007, havia um total de 14,1 milhGes de inscritos no Sistema integrado de
Jubilaciones y Pensiones (SIPJ) (11,7 milhdes nas AFJP e 2,4 milhdes no regime publico) e
6,1 milhdes de contribuintes, sendo 4,7 milhdes e 1,4 milhdo, respectivamente. Em outubro de
2008, eram 15,5 milhdes de inscritos (9,5 milhdes e 6 milhdes) e 6,6 milhdes de contribuintes
(3,6 milhdes e 3 milhdes). Entre julho de 2007 e outubro de 2008, 2,1 milhdes de segurados e
1 milh&o de contribuintes passaram do regime de capitalizagdo para o publico (SAFJP, 2007 e
2008).

A adocdo do Plan de Inclusion Previsional resultou em aumento do gasto com
beneficios previdenciarios do regime publico. Esse gasto, que havia atingido seu nivel mais
baixo em 2005 (3,8% do PIB), aumentou para 5,4% em 2007. Em 2010, quando o impacto do
conjunto das mudancas j& havia sido sentido, essa despesa representava 6.4% do PIB. Neste
ultimo ano, 35% da despesa com beneficios previdenciarios tinham origem na moratéria e
45% na quantidade de beneficios. Segundo a ANSES (2010, p. 10 e 14), isso se deveu
principalmente a quantidade de beneficios, pois o valor dessas aposentadorias era, em média,
28% menores do que as demais.

Na medida em que o Plan de Inclusion Previsional beneficiou quem havia pouco ou
insuficientemente contribuido, ndo sio poucos aqueles que sdo criticos desse plano?.
Contudo, esse argumento fica enfraquecido quando se analisa a composi¢ao dos recursos que
financiam as despesas. No periodo 2000 a 2008, as ContribuicBes representaram apenas
46,7% das receitas da ANSES, enquanto que os Recursos de Impostos 25,87%, os 15% da Co
- participacdo Bruta®® 19,65% e Outros Recursos 7,78%. Destaque-se, no entanto, que nos
ultimos anos as ContribuicGes (bem como Outros Recursos, mas em menor intensidade) tém

aumentado seu peso no financiamento dos beneficios (ANSES, 2010). De qualquer forma, a

2 0 mesmo acontece com relagdo a Asignacion Universal por Hijo para Proteccion Social, pago a
desempregados e a trabalhadores domésticos ou do mercado informal. Essa modalidade de Asignacion
universalizou o que ja era pago para os trabalhadores assalariados com vinculo formal. Sobre isso ver Marques,
2011.

%5 Corresponde a 15% da arrecadagio bruta. A arrecadacio bruta é formada dos impostos internos e do lucro
minimo presumido. Mas, da arrecadagdo sobre o lucro presumido, 20% se destina a protecdo social, 10% (com
um teto; o excedente a esse teto retorna para os estados, exceto para o Estado de Buenos Aires) se destina ao
Fondo de Reparacién del Conurbano Bonaerense, 4% vai para os Estados e 2% para o fundo do Tesouro
Nacional. Dessa forma, compdem a arrecadacdo bruta sobre a qual se aplica os 15%, apenas 64% dos recursos
derivados do lucro presumido. Dos impostos sobre débitos e créditos bancarios, somente 30% se destina a co-
participacdo bruta, dado que 70% se destinam diretamente ao governo federal (BOTANA, 2010).
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pluralidade de fontes de financiamento e a importéncia relativa dos recursos que ndo séo
contribuic@es justificam (se ndo houvesse outras razfes no &mbito das politicas sociais) as
acOes de ampliacdo da cobertura para aqueles que nao contribuiram ou contribuiram
insuficientemente.

Na sequéncia, em 20 de novembro de 2008, o Senado argentino sancionou o projeto de
lei enviado pelo executivo (aprovado pela Camara de deputados com algumas emendas),
dando origem a Lei 26.425. Dessa forma, foi criado o Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA), que eliminou as AFJP e unificou os dois regimes (publico e privado) em
um unico, publico e de reparticdo. Na mensagem presidencial que faz o predmbulo do projeto
de lei, sdo defendidas as seguintes raz0es para a (re) estatizacdo: a - que a Constituicdo
argentina estabelece que seja o Estado quem outorgue os beneficios, de forma integral e
irrenunciavel; b — que o regime de capitalizacdo ndo favoreceu o desenvolvimento do
mercado de capitais, tal como era esperado (apenas 19,5% dos fundos das AFJP eram
destinados para a compra de ac@es e isso representava somente 5,9% do mercado acionario); c
— que havia caido a cobertura das pessoas com idade para se aposentar, no lugar de aumentar,
como se dizia no momento da criacdo das AFPJ; d — que as comissdes cobradas pelas AFJP
eram muito altas, tendo chegado a representar 60% da contribuicdo, em média, entre 2001 e
2003; e — que embora fosse esperado 0 aumento das contribuicdes voluntarias das pessoas de
alta renda, essas representavam apenas 0,3% do total das contribui¢des; f - que o regime de
capitalizacdo deixa as rendas futuras dos aposentados a mercé dos humores do mercado
financeiro, isto €, sujeito a operacdes de risco; g — que a previdéncia social € uma instituicdo
para outorgar certezas, logo ndo pode ter como pilar central uma atividade intrinsecamente
passivel de risco e que, além disso, tem demonstrado que pode distanciar-se fortemente da
economia real por periodos prolongados, quando os produtos financeiros ndo tém uma relacao
com a riqueza em termos de bens e servicos?® (ARGENTINA, 2008).

Ao mesmo tempo em que esses argumentos eram defendidos por aqueles que eram
favoraveis a eliminacdo das AFJP, os principais meios de comunicacao e representantes dos
diversos segmentos econémicos da Argentina fizeram uma oposi¢do acirrada, afirmando,
inclusive, que a principal motivagdo do governo derivava de sua necessidade de recursos, para
fazer frente, em 2009 e 2010, ao pagamento de 23.000 milhGes pesos da divida publica
(MESA LAGO, 2009). Entre as criticas feitas ao projeto de reforma, havia quem defendia que

% Qs itens f e g sdo uma tradugdo livre do texto da Mensagem (ARGENTINA, 2008, p. 6 e 7).
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se tratava de um mero confisco e uma violagdo ao direito de propriedade?’. Além disso,
segundo este autor, a reforma ndo foi precedida de estudos técnicos de sua viabilidade e de
um amplo debate com os setores envolvidos, e o Ministerio de Trabajo y la Secretaria de
Seguridad Social ndo teve participacdo decisiva na elaboracdo do projeto. Esses elementos,
ao serem listados no texto de Mesa Lago apds a referéncia a necessidade de recursos do
Estado argentino, assumem a fung@o de evidéncias do pretenso motivo oculto do governo
Cristina Fernandez Kirchner ao encaminhar a proposta de reforma do sistema previdenciario.
De qualquer forma, a (re) estatizacdo do regime previdenciario foi, junto com a
universalizacdo do beneficio por filho (Asignacién Universal por Hijo para Proteccion
Social), uma das mais importantes medidas realizadas pelo governo argentino no campo das
politicas sociais. De um lado, significou o retorno do Estado na organizacdo e concessao das
aposentadorias e pensdes; de outro, resultou na ampliacdo da cobertura, reforcando a natureza
solidaria do regime publico de reparticdo. Essa natureza solidaria, por definicdo presente nos
regimes de reparti¢do (na medida em que os contribuintes de hoje financiam as aposentadorias
e pensdes dos trabalhadores de antes), foi ampliada quando foi permitido o acesso ao
beneficio aqueles que ndo haviam cumprido integralmente os critérios exigidos para o pleito

de uma aposentadoria.

Algumas implicacGes da (re) estatizacao

A criacdo do Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPAS) significou um duro
golpe ndo s6 para as empresas socias das AFJP, como daquelas beneficiarias de suas
aplicacdes (Ver Quadro 1). No Quadro 2, pode-se ver composi¢do dos socios das AFJP e sua
participacdo aciondria, para outubro de 2008. Nele se destaca a presenca de instituicdes
bancarias estrangeiras (BBVA Banco Francés S. A., Banco Bilbao Vizcaya, HSBC e Banco
Superville®®) e de seguradoras, entre as quais a METLIFE, de origem norte-americana. Além
disso, embora se refira a AFJP menores, € digna de nota a existéncia de federacGes, sindicatos
e associagdes na formacdo de fundos de pensdo. A atuacdo desses Ultimos se insere naquilo
que Sauviat chamou de posicdo esquizofrénica, quando os sindicatos, na busca por maior
rentabilidade dos fundos, se vém impelidos a avaliar politicas contrarias aos interesses dos
trabalhadores (SAUVIAT, 2005).

27 para maiores detalhes, ver Mac Donald (2008). As AFJP tinham um patrimdnio de 86.225.789.841 pesos em
outubro de 2010 (DESAFIO ECONOMICO, 2010).

%8 Resultado da unificagdo das atividades de Banco Société Générale de Francia e do Banco Banex (Banco de
Exito).
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A extin¢do das AFPJ implicou a transferéncia para a Orbita estatal de suas carteiras,
estimada em cerca de 98 000 milhdes de pesos em dezembro de 2008, e de um fluxo mensal

estimado entre 12 a 14 milhdes de pesos de contribuicdes dos trabalhadores e dos
empregadores (MENDIZABAL, 2011). Dessa forma, em julho de 2011, o Fundo de Garantia
de Sustentabilidad (FGS), que havia sido criado em 2007, contava com 193.992 milhdes de

pesos, registrando um aumento de 97,4% desde que 0s regimes publico e privado foram

unificados, dando origem ao SIPA.



Quadro 2 - Estrutura aciondrias das AFJP - Argtentina, outubro de 2010
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AFJP Sécios Participagdo
Arauca Bit OSDE 99,90
Sistemas de Urgencias del RosaféS. A. 0,10
Consolidar BBVA BancoFrancés S. A. 53,89
Banco Bilbao Vizcaya Argentina S. A. 46,11
Futura Federacion Argentina de Trabajadores de Luz y Fuerza 90,22
Federacion Nacional de Trabajadores de Obras Sanitarias 3,54
Sindicato del Seguro de la Republica Argentina 3,54
Sindicato Unico Trabajadores del Estado e de la Ciudad de Buenos Aires 2,70
Maxima HSBC Argentina Holdings S. A. 39,92
NYLI Holdings (Argentina) S. R. L. 20,83
HSBC Chacabudo inversiones (Argentina) S. A. 20,07
New Yorf Life International LLC 19,16
Ataide, Oscar Alejanddro 0,02
Met Companhia Previcional Met Life S. A. 75,41
Met Life Seguros de Vida S. A. 19,59
Natiloportem Holding Inc. 3,97
Metropolitan Life Seguros de Retiro S. A. 1,03
Nacion Banco de la Nacion Argentina 100,00
Origenes ING Latin American Holdings B. V. 70,00
ING Insurance International B. V. 30,00
Previsol Grupo Previsional Cooperativo Diacronos S. A. 70,16
CNP Assurances S. A. 29,84
Profesion + Auge Consejo Profesional de Cs. Econ. Ciudad Aut. De Buenos Aires 50,02
Mutual Jub. Y Pens. Personal Civil y Doc. Civil Fuerza Aérea 13,56
Mutualidad Personal Civil del Ejército Y Gendarmeria Nac. 13,56
Fundacion Fondo Compensador Movil 11,58
Banco SupervielleS. A. 5,97
Provincia de San Luis 4,35
Caja de Seguridad Social del CPCE de Salta 0,68
CPCE dela Provincia de Pampa 0,06
CPCE de la Provincia de Neuquén 0,06
CPCE de la Provincia del Chubut 0,05
CPCE de la Provincia de Santiago del Estero 0,04
CPCE dela Provincia de la Rioja 0,03
CPCE de la Provincia de Formosa 0,03
CPCE de Misiones 0,01
Pror Emprendimiento Compartido S. A. 99,99
Profuturo Cia. De Seguros de Retiro S. A. 0,01
Unidos S. A. Emprendimiento Compartido S. A. 78,00
Probenefit S. A. 11,00
Associacion Mutual Personal Sancor 5,00
Associacion de Trabajadores de la Industria Lechera R. A. 2,00
Associacion Mutual Social y Dep. Atlético de Rafaela 2,00
UNICOGA Fed. de Cooperativas Agropecuarias Coop. Ltda 2,00

Fonte: Desafio Econdmico, 2008.
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Na carteira do FGS, os Titulos publicos representavam 56,2% das aplicacdes em julho
de 2011. Eles eram seguidos de Projetos produtivos e / ou de infra-estrutura (12,7%), Acdes e
titulos privados (12,1%), Depositos a prazo fixo (11,2%), Outros (4,1%), Fundos comuns de
investimento (1,8%) e Fedeicomissos (1,6%) (ANSES, 2011). Em relacdo a situacdo da
carteira existente antes da (re) estatizacdo, essa distribuicdo implicou uma mudanca
substantiva, dado que, em outubro de 2008, Projetos Produtivos recebiam apenas 0,56% das
aplicacdes das AFJP (Desafio Econdémico, 2008). A maior participacdo dessa rubrica foi
acompanhada pelo desaparecimento de Titulos e Valores Estrangeiros e pela reducdo da
participagdo de algumas outras rubricas, entre outros aspectos. J& o peso dos Titulos Publicos
na carteira do FGS manteve-se praticamente igual, apresentando leve incremento (0,27%
ponto percentual).

A transferéncia dos recursos das AFJP para o ambito do FGS resultou na ampliacdo da
capacidade do Estado nacional argentino em intervir na economia, seja financiando obras
publicas, seja financiando iniciativas do setor privado. Em julho de 2011, do total aplicado em
Projetos Produtivos, 1,5% destinava-se a industria automotora e 98,5% a Projetos produtivos
e de infra-estrutura. Nesse ultimo item, destacam-se os 32,1% destinados a Central Nuclear
Atucha II; 18,1% de Fedeicomissos para Obras publicas; 15,7% para a empresa Energia
Argentina S. A. (Enarsa); e 9,8% para a Empresa Provincial de Energia de Cdordoba (EPEC)
(ANSES, 2011). Embora esse redirecionamento de recursos do FGS seja bem visto, ha quem
critique a natureza do investimento feito, considerando que seria mais adequado financiar
atividades com alto valor agregado e com baixo conteudo de bens importados, dado seu efeito
multiplicador nas varidveis emprego e renda (MENDIZABAL, 2011).

Quanto aos Depédsitos a prazo fixo, é interessante verificar que aumentou
sensivelmente as aplicagfes em bancos estatais (somente no Banco de la Nacion Argentina,
28,6%; em outubro de 2008, este banco ndo registrava nenhuma aplicacdo das AFJP) e que as
aplicacdes em bancos privados estdo distribuidas, de modo que a maior aplica¢do, no Macro,
nédo supera 8,7%.

As transferéncias de recursos da AFPJ para o Estado também jogou um papel positivo
no nivel do endividamento externo. Segundo Mendizabal, “a diminui¢do do peso da divida
externa entre 2008 e 2009 é explicada centralmente por essa transferéncia, aprofundando a
tendéncia vigente desde 2002 de renegociacgdo da divida. Isto é, embora a constituicdo do FGS
tenha implicado um aumento do endividamento inter setor pablico, reduziu sensivelmente a
divida exigida por credores privados” (MENDIZABAL, 2011, p. 66).
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Em relacdo aos beneficios, houve uma recuperagdo do valor minimo (aumento real de
93,3% entre dezembro de 2002 e julho de 2007). Ja o beneficio médio cresceu, para 0 mesmo
periodo, 35,9%. Comparado ao periodo de convertibilidade (quando o peso valia 1 doélar, por
forca constitucional), o beneficio minimo atual é bastante superior ao maximo alcancado
naquele periodo, mas o médio se encontra um pouco abaixo, reduzindo, portanto, a diferenca
entre esses dois valores?®. A evolucgdo do beneficio médio em parte é explicada pelo aumento
relativo dos aposentados que recebem o minimo, fruto da extensdo da cobertura para aqueles
que mais haviam sofrido durante o periodo de aplicacdo do pensamento neoliberal e que
contribuiram insuficientemente ou ndo contribuiram no periodo anterior. Além disso, 0s
governos Néstor e Cristina claramente optaram por favorecer o poder de compra do beneficio
minimo. Assim mesmo, os valores pagos Por sua vez a cobertura, isto é, das pessoas com
idade para se aposentar, era de 90% em 2010 (87,8% concedida pela SIPA e 2,2% concedida
pelos Estados) (ANSES, sd).

Considerac0es finais

N&o é possivel se analisar as AFJP dissociadas do conjunto de politicas neoliberais
aplicadas na Argentina antes e depois de sua criagdo em 1994. Isto porque as AFJP foram
apenas uma das diversas faces assumidas pela adocdo dos principios da supremacia do
mercado e da liberdade individual (como oposta a acdo do Estado) em diferentes campos na
Argentina.

Como mostram os dados, a experiéncia das AFJP - associada a flexibilizacdo do
mercado de trabalho, ao crescimento do mercado informal e a expansdo do desemprego —
resultou em queda da cobertura do risco velhice para niveis nunca antes vivenciados por essa
nacao e no agravamento da situacdo financeira do regime pablico. De um lado, os critérios de
acesso exigidos para a concessao das aposentadorias, no quadro de extrema precarizacdo do
mercado de trabalho, acabaram por excluir de sua cobertura segmentos quantitativamente
importantes. De outro, a apropriacdo das contribuicdes pelas AFJP, seja dos optantes pelo
regime privado, seja pelo mecanismo de alocacdo dos “indecisos” em fundos de pensdo,
somadas as responsabilidades do regime publico (pagamento dos aposentados até a data da

criagdo das AFJP, pagamento do benéfico basico e do complementar para os optantes pelo

29 para maiores detalhes da evolugéo do valor real do beneficio minimo e médio, ver Mendizabal, op. cit.
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regime privado e pagamentos do conjunto dos beneficios de seus optantes, levou ao (des)
financiamento do regime publico, aprofundando a situacdo de deterioracdo de suas contas.

Ao mesmo tempo, as AFPJ acumulavam recursos crescentes €, ao contrario do que era
defendido no momento de sua criacdo, as aplicacbes em atividades produtivas foram
inexpressivas: dois meses antes de sua extin¢do, destinavam apenas 0,36% do total de sua
carteira e 10,48% para acdes. A maior parte dos recursos das AFJP estava aplicada em titulos
publicos — nisso, portanto, ndo se diferenciando do comportamento dos fundos em geral -, e
parte importante estava na forma de outros ativos, inclusive em titulos estrangeiros (5,71%).
Pode-se dizer, entdo, que as AFJP, no lugar de estarem auxiliando na criacdo de emprego e
renda, como era defendido pelo Banco Mundial em seu documento Envejecimiento sin crisis,
de 1994, davam suporte ao desenvolvimento das atividades financeiras, especialmente de sua
forma ficticia (MARQUES; NAKATANI, 2009).

Esse entendimento é ainda mais reforcado quando se leva em conta a origem e a
natureza dos formadores das AFJP. A presenca de bancos importantes, inclusive favorecidos
por suas aplicacdes a prazo fixo, bem como de seguradoras, entre outros, indica o papel das
instituicbes financeiras no desenvolvimento dos fundos de pensdo na Argentina. Ao lado
disso, destaca-se a existéncia de fundos de pensdo ligadas a associacOes, federacGes e
sindicatos dos trabalhadores. Embora esses fundos ndo fossem muito expressivos, se
enquadram naquilo que Sauviat chamou de esquizofrenia dos sindicatos (SAUVIAT, 2005).

A retomada do Estado como protagonista principal da protecdo ao risco velhice
significou uma ruptura com relacdo a trajetoria feita sob as AFJP. Essa retomada ocorreu ao
longo de praticamente dois anos (2005 e 2007). Envolveu moratéria para o pagamento das
contribuicdes atrasadas, alteracdo do sinal do direcionamento dos chamados “indecisos”,
permissdo para que o segurado pudesse mudar de regime, concessdo de aposentadoria sem
cumprimento dos critérios de acesso em vigor e, finalmente, a extingdo das AFJP e a criacao
do Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

A partir disso — 0 que foi auxiliado pelo crescimento econdmico, pela diminui¢do do
desemprego e do mercado informal — o nivel de cobertura aumentou, estando hoje em 90%, e
o valor real do beneficio minimo ndo sé recuperou seu poder aquisitivo como aumentou. Em
contrapartida, o valor real do beneficio médio, embora tenha em parte se recuperado, esta
abaixo daquele durante a vigéncia da convertibilidade do peso. Isso em parte se explica pelo
aumento da quantidade de aposentados que recebem o minimo no total de segurados, mas

também indica que o governo optou por elevar mais o valor do minimo.
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A extingdo das AFJP colocou o regime publico em uma situacéo confortavel, pois seus
recursos passaram a integrar o Fundo de Garantia de Sustentabilidade, avaliado em mais de
193 bilhdes de pesos em julho de 2011. Apesar de os titulos puablicos serem o principal item
de sua carteira (nisso ndo se diferenciando das AFJP), aumentou significativamente o
direcionamento para as atividades produtivas e de infra-estrutura, indicando que o governo o
considera um importante instrumento para o desenvolvimento de seus projetos.

Finalmente, a permanéncia do financiamento “hibrido” dos beneficios, compostos de
contribuicbes e impostos, da ao governo argumentos para ampliar a cobertura (seja das
aposentadorias, seja da Asignacién Universal por Hijo) para aqueles que nunca contribuiram.
Essa extensdo da cobertura introduz, para além da solidariedade inter-geracional, a
solidariedade entre os diferentes setores da sociedade, na medida em que a base impositiva
dos impostos atingem todas as classes sociais.

Buenos Aires, novembro de 2011
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