
substituir os inadequados mercados de 
seguridade; e custos de contratação e 
demissão para maximizar o investimento 
no capital humano específico da empresa. 
No domínio da política macroeconômica, 
o livro argumenta que o aperto monetário 
em defesa do Sistema Monetário Europeu 
(SME) no início dos anos 90 foi uma 
"política extremamente equivocada", que 
exacerbou o desemprego. Finalmente, os 
autores afirmam que o alto desemprego 
na Europa pode refletir um "equilíbrio" 
político em que o eleitor médio está 
disposto a pagar os custos econômicos 
das inflexibilidades do mercado de 
trabalho em troca da distribuição mais 
justa de renda. 

Com uma taxa de desemprego de mais 
de 20%, é de todo apropriado o estudo 
Spanish unemPloyment: is there a solution? 
do CPPE, dedicado exclusivamente ao 
problema do desemprego da Espanha. 
Organizado sob a liderança de OIivier 
Blanchard, influente economista do Mrr, 
e contando com a participação de diversos 
economistas proeminentes espanhóis e 
europeus, o estudo sobre a Espanha 
segue, nas linhas gerais, a diretriz política 

CARTAS 
Custos dos planos de pensão 
Estelle James e Robert Palados fizeram uma 
boa apresentação do problema da medição dos 
gastos administrativos dos planos de pensão 
(Custos Administrativos dos Planos de Pensão 
Públicos e Privados, F&D, jun. 1995) . Estou de 
acordo quanto à dificuldade de se comparar os 
planos devido à diferença de seus elementos, 
como vencimento relativo e método de 
financiamento. 

Mas acredito que a medida apropriada p,u'a as 
despesas administrativas relativas seja expressá­
las como percentagen da renda de contribuição. 
Isto se aplica sobretudo a sistemas de vencimento 
relativo, como o progrctma do Seguro Velhice, 
Sobreviventes e Invalidez dos EUA (SVSI) e, até 
certo ponto, a sistemas plenamente financiados, 
como o do Chile. No Chile, porém, o coeficiente 
despesas administrativas/contribuições (a clXas 
de nível para o futuro) tende a ficar Por baixo, 
uma vez que poucos membros do plano recebem 
os beneficios periódicos da aposentadoria. 

Os autores destacam que os custos 
administnltivos de planos privados, como o do 
Chile, são artificialmente mais altos, por causa 
dos gastos com investimento pard produzir taxas 
de retorno mais elevadas a partir do investimento 
na se&TlJridade privada. Todavia, o procedimento 
contábil apropriado a essas circunstâncias não é 
computar as despesas do investimento, como as 
administrdtivas, mas a sua compensação versus a 
renda do investimento para produzir a renda 
liquida do investimento. Este procedimento é 
seguido pelo Plano de Pensão Conjunto dos 
Funcionários da ONU. 

Os autores afirmam que as despesas 
administrdtivas do sistema SVSI são 
subestimadas, porque não se incluem os custos 
do Serviço de Receita Interna na arrecadação das 
contribuições e na fiscalização da adimplência da 
cobertura. Isto não é correto, já que essas 

da análise pan-européia do CPPE. Oferece 
excelente revisão das distorções 
microeconômicas difusas que afligem o 
mercado de trabalho espanhol e faz eco a 
muitos outros estudos que pedem o 
relaxamento das inflexibilidades do 
mercado de trabalho. O diagnóstico 
macroeconômico, ao contrário, difere 
significativamente daquele da OCDE. 
Primeiramente, advoga política monetária 
mais frouxa para estimular a demanda 
agregada e alavancar o emprego. Os 
autores reconhecem que isto provocará a 
depreciação da taxa cambial, defendendo 
implicitamente que a Espanha renuncie 
ao SME. Depois, o estudo discute os 
pactos sociais nacionais que permitem o 
crescimento dos salários com 
produtividade da mão-de-obra, o que 
possibilitaria o crescimento continuado do 
salário real. 

O problema do desafio do CPPE à 
sabedoria econômica convencional é que, 
embora o fato de ser do contra torne a 
leitura interessante e provocadora, a 
sabedoria convencional muitas vezes tem 
·razão. Apesar de levantar numerosas 
objeções válidas à ingênua história do 

despesas são reembolsadas pelos fundos 
fiduciários - assim como os custos do 
Departamento do Tesouro e do Serviço Postal no 
pagamento dos beneficios, além de outros custos. 

No ano findo em 30 de setembro de 1994, 
os fundos fiduciiuios pag-df'dm despesas 
administrdtivas de U5$2.897 milhões ou 0,85% 
das contribuições líquidas - U5$204 milhões 
dos quais forctm pagos ao Departamento do 
Tesouro, de que faz parte o Serviço de Receita 
Interna (Relatório dos Curddores do SVSI, 
Documento Interno IOC>-57, 3 abro 1995, p. 51). 
Esta relação administrdtivo-<lespesa cor responde 
a cerca de 12% do sistema chileno. 

Robert}. Myers 
ex-atuário-clzeje 

da Administração da Seguridade Social Norte­
Americana (1947-70) 

e 
ex-subcomissário 

da Administração da Seguridade Social Norte­
Americana (1981/82) 

A crise da velhice 
Reporto-me ao artigo Evitando a Crise nos 
Sistemas de Amparo à Velhice, de Estelle 
James (F&D, jun. 1995) . O problema tratado no 
artigo é o aumento da idade média da 
população e como lidar eqüitativamente com o 
financiamento das pensões para esta parte da 
população. 

Desejo destacar que a causa do aumento no 
percentual dos mais idosos de uma dada 
população é a queda da taxa de natalidade. Se o 
nível mais baixo dessa taxa se mantiver 
constante, acabar-se-á atingindo um patamar 
que, dependendo daquele em que se encontra a 
taxa de natalidade, poderá ser o da população 
em queda, constante ou em crescimento. Seja 
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laissez-faire de que as inflexibilidades do 
mercado de trabalho são sempre ruins, a 
alternativa colocada pelos autores do 
CPPE está longe de ser convincente. 
Além disso, na análise final, muitas das 
recomendações adiantadas pelo CPPE 
não diferem radicalmente daquelas do 
The OECD jobs study. Quando as 
recomendações diferem - na política 
macroeconômica - o CPPE usa o velho 
argumento da curva de Philips para 
defender a aceitação de inflação mais alta 
em troca de desemprego mais baixo, um 
ponto de vista que pressupõe que os 
trabalhadores aceitarão coerentemente 
uma inflação que seja "cerca de um ponto 
percentual mais alta do que aquela 
embutida nos arranjos salariais". Vinte 
anos de pesquisa macroeconômica 
revelaram que a tentativa de explorar o 
trade-offda curva de Philips está, em 
última instância, fadada ao fracasso, 
porque será necessária uma inflação cada 
vez mais alta para surpreender os 
trabalhadores na aceitação de salários 
reais mais baixos. 

Jeffrey R. Franks 

como for, o problema tratado no artigo é de 
curto prazo (50 a 100 anos) . Isto não significll 
que o problema do financiamento de pensões 
para grandes populações em envelhecimento 
não seja premente. Todavia, pressupondo-se 
que o mundo esteja sofrendo de 
superpopulação, a queda da taxa de natalidade, 
embora acarret.e o problema de curto prazo do 
financiamento das pensões dos idosos, no 
longo prazo, melhordrá a situação da 
superpopulaçflo. 

Robert Silberstorj 
Medellín, Colômbia 
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